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| Introduccién

Fidelity Funds (la “Sociedad”) es una sociedad de inversién de capital variable, constituida en Luxemburgo como una société d'investissement
a capital variable (“SICAV”). Cuenta con una estructura en forma de paraguas y sus activos estdn en diversos fondos (“subfondos”). Cada subfondo
es una cartera independiente de valores y otros activos gestionada de acuerdo con unos objetivos de inversion especificos. Para cada uno de los
subfondos se emiten clases de acciones independientes en la Sociedad (las “Acciones”). Cada subfondo ofrece una oportunidad de inversién en
fondos de valores gestionados profesionalmente en diferentes dreas geogrdficas y divisas, con el objetivo de inversién de obtener el crecimiento del
capital, rentas o un equilibrio entre el crecimiento del capital y las rentas.

Las Acciones estdn autorizadas para su venta en diversas jurisdicciones y pueden cotizar en el mercado Euro MTF de la Bolsa de Luxemburgo.
Sin embargo, las Acciones de los Fondos reservados y los Fondos reservados a instituciones no cotizan actualmente. Puede obtener mds informacion
sobre las cotizaciones en Bolsa visitando https://www.bourse.lu/official-list o previa peticiéon a la Sociedad Gestora.

Il Estados Financieros

El Consejo de Administracién de la Sociedad (el “Consejo”) remite su informe junto con los estados financieros auditados para el ejercicio finalizado
el 30 de abril de 2024. Los estados financieros auditados se encuentran en las pdginas 155 a 735 del presente Informe anual. Los resultados del
ejercicio aparecen en el Estado de operaciones y variaciones del patrimonio neto, en las paginas 618 a 643. La informacién sobre dividendos de los
subfondos se encuentra en las pdginas 690 a 724.

Puede obtener una copia del Informe anual en el sitio web de Fidelity. Se puede solicitar una copia en papel del Informe anual a las oficinas de las
sociedades registradas como distribuidores o al domicilio social de la Sociedad.

En el Informe anual de la Sociedad para el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2023 se encuentran las cifras comparativas del ejercicio anterior.

Il Actividades del ejercicio

Durante el ejercicio, la Sociedad desarrollé las actividades normales de una sociedad de inversién de capital variable. El Informe de gestion que se
encuentra a continuacién ofrece una visién general de los resultados. A 30 de abril de 2024, el nimero de Accionistas registrados en todo el mundo
suma un total de 10.931. Sin embargo, el nimero total de inversores en la Sociedad es mucho mayor que el nimero de Accionistas registrados debido
a que ciertos Accionistas registrados pueden representar la participaciéon de muchos clientes asociados. Los activos gestionados a 30 de abril de 2024
superaban los 138.000 millones de USD.

Los Administradores podrdn, cuando lo consideren oportuno, cerrar subfondos, asi como lanzar nuevos subfondos con diferentes objetivos de inversion,
con arreglo a la aprobacién de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”).

Al final del ejercicio, la Sociedad constaba de 132 subfondos activos.

Los detalles de los cambios en la oferta de subfondos durante el ejercicio se ofrecen en las Notas a los estados financieros, en las pdginas 677
a 735.

IV Consejo de Administracién

Los Administradores de la Sociedad a 30 de abril de 2024 figuran en la pdgina 5. El Consejo de Administracién considera que siete de los nueve
Administradores en ejercicio a 30 de abril de 2024 son Administradores no ejecutivos, de los que tres son independientes del Gestor de Inversiones
y no tienen ningin negocio ni ninguna otra relacién que pudiera interferir sustancialmente con el ejercicio de su criterio independiente.

Durante el periodo finalizado el 30 de abril de 2024, se ha producido el siguiente cambio en el Consejo de la Sociedad:

Glen Moreno dimitié con efecto a partir del 31 de diciembre de 2023.

V  Gestion de la Sociedad

FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. (“FIMLUX"), como Sociedad Gestora, es responsable de las funciones de la gestién de inversiones
administracion y distribucién de la Sociedad. FIMLUX podrd delegar parte o la totalidad de esas funciones a terceros, sujeta al control y la supervision
general. Con el consentimiento de la Sociedad, FIMLUX ha delegado la funcién de gestion de inversiones a FIL Fund Management Limited (“FFML")
y la funcién de distribucién a FIL Distributors (“FID").

FIMLUX presta servicios a la Sociedad en relacién con el mantenimiento de cuentas de la Sociedad, la determinacion del Valor liquidativo de las
Acciones de cada subfondo en cada fecha de valoracién y el envio de los pagos de dividendos.

FIMLUX es responsable de la elaboracién del Informe y las cuentas anuales de la Sociedad para cada ejercicio econdmico, que, seguin los
principios generales, deben ofrecer una visién fiel y justa de la situacién de la Sociedad. De conformidad con esos mismos principios, FIMLUX es
responsable de:

® seleccionar una politica contable adecuada y aplicarla rigurosamente;
® claborar el Informe y cuentas anuales con arreglo al principio de empresa en funcionamiento;
® mantener libros de contabilidad adecuados, que declaren en todo momento la situacién financiera de la Sociedad; y

® cumplir con la Ley de Luxemburgo de 10 de agosto de 1915, de sociedades mercantiles, modificada, y la Ley de Luxemburgo de 17 diciembre
de 2010, modificada, sobre organismos de inversién colectiva.

Responsables de Direccion
Los Responsables de Direcciéon nombrados por FIMLUX a 30 de abril de 2024 eran los que figuran en la pdagina 5.



Los Responsables de Direccién tienen el deber de garantizar que las tareas delegadas a FFML y FID y las funciones administrativas que realiza la
Sociedad Gestora, son llevadas a cabo con arreglo a la legislacion luxemburguesa, los Estatutos de la Sociedad y el Folleto informativo vigente. Entre
otras cosas, los Responsables de Direccién garantizan el cumplimiento de las restricciones de inversion de la Sociedad y supervisan la aplicacién de
la politica de inversién de cada subfondo por parte del Gestor de Inversiones.

La Sociedad Gestora y/o los Responsables de Direccién informan al Consejo trimestralmente y los Responsables de Direccién informan a la Sociedad
Gestora y al Consejo, sin demora, de cualquier asunto significativamente adverso resultante de las acciones del Gestor de Inversiones, el Distribuidor
General o la Sociedad Gestora en relacién con las funciones administrativas.

FFML proporciona la gestion diaria de las inversiones de la Sociedad, bajo la supervision y el control del Consejo y FIMLUX. FFML estd autorizada
para actuar en nombre de la Sociedad y para seleccionar los agentes, los intermediarios y los operadores a través de los cuales se ejecutan las
operaciones, y tiene la obligacién de proporcionar al Consejo de Administracion y a FIMLUX todos los informes que puedan necesitar.

FFML puede recibir consejos sobre las inversiones, y actuar de acuerdo con los mismos, de cualquier sociedad perteneciente a la sociedad matriz
FIL Limited (“FIL”), incluyendo sociedades filiales de FFML, y puede ejecutar, negociar o desempefiar sus funciones, tareas y obligaciones con
cualquiera de estas sociedades de Fidelity, o a través de las mismas. FFML es responsable del adecuado desempefio de estas responsabilidades
por parte de dichas sociedades.

Entre las tareas del Gestor de Inversiones se incluye el disefio, la implantacién y el mantenimiento de controles y procedimientos para administrar los
activos de la Sociedad y gestionar sus asuntos de un modo adecuado. El proceso se extiende a los controles operativos y de cumplimiento y a la
gestion del riesgo. Ademds, la Sociedad y FIMLUX han nombrado a FIL proveedor de servicios relacionados con las inversiones de los subfondos
incluidos los servicios de valoracion, estadisticos, técnicos, informativos y de otro tipo.

El Consejo de Administracién aplica un marco de gobierno corporativo claro y transparente para la gestiéon de los asuntos de la Sociedad.

1. El Consejo ha adoptado los principios de buena gobernanza establecidos en el Cédigo de Conducta de la ALFI (Association of the Luxembourg
Fund Industry) actualizado y reeditado en 2022 y considera que la Sociedad lo ha cumplido en todos los aspectos fundamentales a lo largo de
todo el ejercicio econémico finalizado el 30 de abril de 2024.

2. Existen acuerdos contractuales que rigen las relaciones con FIMLUX, FFML, FID y FIL, asi como con otros proveedores de la Sociedad.

3. Los Administradores toman decisiones en interés de la Sociedad y sus Accionistas y se abstienen de participar en las deliberaciones o decisiones
que puedan crear conflictos entre sus intereses personales y los de la Sociedad y sus Accionistas.

4. El Consejo de Administracion celebra reuniones al menos cuatro veces al afo. El Consejo solicita y recibe informes de los Miembros de la
Comisién de Control, FIMLUX, FFML y FID acerca de las diversas actividades emprendidas por las sociedades de FIL, incluidos los controles de
conformidad y la gestion del riesgo. Los altos representantes de FIMLUX, FFML y FID son invitados a asistir a estas reuniones, de modo que los
miembros del Consejo de Administracién pueden plantearles directamente sus preguntas sobre los informes.

5. Como parte del marco de control de FIL, todos los empleados del grupo FIL se rigen por el Cédigo de Conducta y sus politicas asociadas que,
entre otras cuestiones, establecen los procedimientos de gestion de sus operaciones personales sobre los valores. El Consejo de Administracion
recibe informes periédicos del Departamento de Etica de FIL sobre las Operaciones Personales de los Empleados para asegurarse de que los
conflictos de intereses entre la gestion de las cuentas personales por parte de los empleados del grupo FIL y los intereses de la Sociedad se
gestionan adecuadamente.

6. El nombramiento de nuevos Administradores es sometido a la consideracién del Consejo y a la aprobacién de la CSSF y, posteriormente, a la
aprobacién de los Accionistas en la Junta General Anual. La cuantia de los honorarios de los Administradores es presentada ante los Accionistas
para su aprobacién, de acuerdo con los Estatutos. Los Administradores que sean empleados de FIL o sus filiales, su sociedad matriz FIL o sus
filiales han renunciado a sus comisiones correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2024. Para aquellos Administradores que no han
renunciado a sus honorarios, la retribucion correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de abril de 2024 ascendié en total a 456.790 USD, sujeta

a la aprobacién por parte de los Accionistas, tal como se refleja en la pdgina 685 de este Informe Anual. A efectos de comparacién, el equivalente
en euros era de 424.147 EUR.

7. Los Administradores se comprometen a asegurar que se mantiene informados a los Accionistas de los asuntos relevantes para su inversién y que
se trata de manera justa a todos los Accionistas. El mantenimiento y la integridad de la informacién relacionada con la Sociedad en la pdgina web
de Fidelity es responsabilidad de FIL. FIMLUX es responsable de la precision de las traducciones de los documentos que estén disponibles para los
inversores en idiomas distintos al inglés. Los Administradores valoran y, en su caso, aprueban la versién en inglés de los estados financieros que se
les presenta en las pertinentes reuniones del Consejo.

FFML sigue la politica de votacion de los valores de renta variable donde es posible hacerlo, a menos que se considere que la pérdida de liquidez
como resultado del bloqueo de las acciones asistentes es superior a los beneficios que se puede esperar conseguir. Dicha votacién se realiza de
acuerdo con las directrices escritas para el voto por delegacién, empleadas por el grupo FIL, del que FFML forma parte, y toma en consideracion las
mejores prdcticas del mercado local en vigor. El Consejo de la Sociedad Gestora revisa y adopta anualmente las actividades, las directrices y la
politica del voto por delegacién. Los Principios de titularidad de FIL, que resumen cémo se relaciona FIL con las empresas en las que han invertido
los subfondos de la Sociedad, pueden consultarse o través de la seccién de Gobernanza de la Sociedad del sitio web de FIL
(https://www.fidelityinternational.com).
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Comisiones y operaciones cruzadas internas

FFML utiliza estudios complementarios en el transcurso de su trabajo para la Sociedad y otros clientes, que son suministrados por los intermediarios
a través de los cuales el Gestor de Inversiones realiza operaciones para la Sociedad y otros clientes. Todas las comisiones de negociacién pagadas
por la Sociedad y otros clientes en operaciones con intermediarios solo representan los costes de ejecucién de la operacion. Todos los estudios
complementarios utilizados por el Gestor de Inversiones son valorados y pagados de manera separada a la ejecucién y el resto de relaciones con
los intermediarios de acuerdo con las normas sobre incentivos.

La Sociedad participa en el programa de operaciones entre fondos del Gestor de Inversiones por el cual, en algunas ocasiones, los operadores de
FIL identifican situaciones en las que una cuenta o un subfondo gestionado por FIL estd comprando el mismo titulo que estd siendo vendido por otra
cuenta o subfondo. Si un operador puede confirmar que seria beneficioso para ambas cuentas ejecutar una operacién entre ellas, en lugar de en el
mercado, se ejecuta una operacién entre fondos. Estas operaciones ascendieron a 244.906.049 USD para el ejercicio analizado.

Inversores suizos

Se informa a los inversores de Suiza de que los subfondos actuales de la Sociedad han sido autorizados por la Autoridad de Supervision
de los Mercados Financieros de Suiza para su distribucién en Suiza a excepcion de los que siguen: Asia Pacific Multi Asset Growth & Income Fund,
Greater China Fund Il, Sustainable Asia Equity Il Fund, Institutional European Larger Companies Fund, Multi Asset Target Income 2024 Fund, Fondos
Institutional Target.

IX Actividad de la Junta General Anual

El Consejo de Administracion propone que las siguientes resoluciones sean sometidas a los Accionistas durante la Junta General Anual de la Sociedad
que se celebrard el 3 de octubre de 2024 a las 12 horas:

® |a presentacion del Informe del Consejo de Administracion;
® |a presentacion del Informe de auditoria;

® |a aprobacion del Estado del patrimonio neto y Estado de operaciones y variaciones del patrimonio neto en el ejercicio finalizado
el 30 de abril de 2024;

® ¢l cese del Consejo de Administracion;

® |a eleccidn/reeleccion de Administradores;

® |a aprobacion del pago de los honorarios de los Administradores;
® |a reeleccidn del Auditor externo;

® |a aprobacion del pago de dividendos; y

® |a consideracién de cualquier otra cuestion que pueda plantearse de forma correcta antes de la Junta General Anual con arreglo
a los Estatutos.

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION
FIDELITY FUNDS

30 de julio de 2024

El presente Informe Anual no constituye una oferta de Acciones. Las Acciones se ofrecen de acuerdo con la informacién contenida en el Folleto
informativo vigente (y en los documentos a los que en él se hace referencia), complementado por el Ultimo Informe Anual de la Sociedad y, en

el caso de que se haya publicado después de este, por el Informe Semestral mds reciente. Pueden obtenerse copias gratuitas del actual Folleto
Informativo, asi como de los Informes Anual y Semestral y del Estado de Variaciones de la Cartera de Inversiones de la Sociedad, en la sede social
de la Sociedad o en cualquiera de las compaiiias registradas como distribuidores de la Sociedad, o, en el caso de los inversores de Suizq, en el
Representante de la Sociedad en Suiza.

La difusion de este Informe Anual ha sido autorizada en el Reino Unido por FIL Investments International, distribuidor britdnico de la Sociedad,
autorizado y regulado en el Reino Unido por la Financial Conduct Authority [Autoridad de Gestion Financiera].
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Consejo de Administracion de
Fidelity Funds a 30 de abril de 2024

Anouk Agnes ™*
Administradora
Gran Ducado de Luxemburgo

Didier Cherpitel *
Administrador
Suiza

Jeffrey Lagarce *
Presidente del Consejo
Estados Unidos

Yousef A. Al-Awadi, K.B.E.»
Administrador
Kuwait

Carine Feipel **
Administradora
Gran Ducado de Luxemburgo

Jon Skillman "*
Administrador
Gran Ducado de Luxemburgo

FIL (Luxembourg) S.A.
Administrador Corporativo
Gran Ducado de Luxemburgo
Representado por Nishith Gandhi

Romain Boscher
Administrador
Francia

Anne Richards
Administradora
Reino Unido

Consejo de Administracién de FIL Investment Management

Romain Boscher

Administrador
Francia

Eliza Dungworth
Administradora
Gran Ducado de Luxemburgo

(Luxembourg) S.A. (la “Sociedad Gestora”)

Sera Sadrettin-Perry
Administradora
Reino Unido

Christopher Brealey

Presidente del Consejo
Gran Ducado de Luxemburgo

Jon Skillman **
Administrador
Gran Ducado de Luxemburgo

Responsables de Direccion de la Sociedad Gestora

Florence Alexandre

Responsable de Direccién
Gran Ducado de Luxemburgo

Corinne Lamesch
Responsable de Direccién
Gran Ducado de Luxemburgo

” Administrador no ejecutivo

* Considerado Administrador independiente por el Consejo

Karin Winklbaver
Responsable de Direcciéon
Gran Ducado de Luxemburgo

Stephan von Bismarck

Responsable de Direccién
Reino Unido

Paul Witham

Responsable de Direccién
Gran Ducado de Luxemburgo
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Mercados de renta variable

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el 30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron
rentabilidades excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los
niveles objetivo y eso hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. La confianza se vio también lastrada por la
preocupacién por el techo de deuda, la posible rebaja de calificacién de la deuda publica de EE. UU. y las tensiones geopoliticas en Oriente Medio.
No obstante, la renta variable se recuperd con fuerza en la segunda mitad del ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales mercados
desarrollados mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los beneficios de las empresas, la resiliencia de los datos econémicos y la
moderacién de las presiones inflacionarias reavivaron la esperanza de un aterrizaje suave y apuntalaron la perspectiva de bajadas de tipos en 2024.
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Index y BofA ML Global Broad Market Index, 30.04.2023 - 30.04.2024.

Con este telén de fondo global, la renta variable estadounidense y japonesa fue la que mds subié. Los mercados emergentes también cerraron el
ejercicio en verde, si bien quedaron por detrds de los desarrollados debido a la tibieza del crecimiento econémico en China. Por sectores, las empresas
de tecnologias de la informacién (Tl) y telecomunicaciones subieron con fuerza, ya que la temdtica de la inteligencia artificial (IA) mantuvo en pie el
dnimo de los inversores.

La renta variable europea se recuperd, aunque vivimos una cierta volatilidad a lo largo del periodo. La confianza siguié mostrando fragilidad en un
contexto de tipos altos y tensién geopolitica. No obstante, los mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la inflacién.
La renta variable europea se vio apuntalada en el comienzo del 2024 por los sélidos datos econdmicos y empresariales y las diversas sefiales
acomodaticias por parte de varios bancos centrales. En abiril, los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos centrales no
flexibilizarian sus politicas monetarias tan rdpido como se preveia con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la
inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés en su mdaximo histérico en su reunién de abiril, sus funcionarios sefialaron
que podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del
BCE, Christine Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro dependerdn de los datos y la institucién no seguird una
trayectoria de tipos preestablecida.

La renta variable del Reino Unido subié, a pesar de una serie de desafios, como los continuos temores a la recesién y el endurecimiento de la politica
monetaria. Los acontecimientos geopoliticos también siguieron estando en primera plana tras el recrudecimiento del conflicto entre Israel y Palestina,
que se desatd en octubre. Entretanto, el Reino Unido tuvo que capear con una de las inflaciones mds altas de los mercados desarrollados, que llevé al
Banco de Inglaterra (Bdl) a subir los tipos con fuerza hasta dejarlos en el 5,25%, elevando el coste de los préstamos a niveles nunca vistos desde 2008.
Sin embargo, el relato del mercado empezé a cambiar rdpidamente a finales de octubre. El descenso de las presiones inflacionarias permitié al Bdl
mantener sin cambios los tipos de interés en las Ultimas reuniones tras 14 subidas consecutivas. Eso hizo a los inversores pensar que quizd estemos
llegando al pico de las subidas de tipos, mientras que las sorpresas positivas por el flanco de los datos reforzaron la conviccién en el relato del
aterrizaje suave, y eso fue un viento de cola para la renta variable. Esta confianza tomé un impulso extra en marzo, después del que el gobernador del
Bdl Andrew Bailey diese a entender que la economia britdnica avanzaba hacia el punto en el que el banco central podria empezar a bajar los tipos.

La renta variable de EE.UU. subié durante el periodo. Los mercados comenzaron el periodo con cautela debido a la preocupacién que despertaba la
cuestion del techo de deuda de EE. UU., que se resolvid en junio, mes en el que el Senado del pais norteamericano aprobd un proyecto de ley para
evitar el impago de la deuda federal. La escalada de los precios del petréleo, la subida de los rendimientos de los bonos y el miedo a un cierre de la
Administracién provocaron una venta masiva a finales del tercer trimestre. Los mercados repuntaron con fuerza en noviembre, respaldados por las
expectativas de bajadas de tipos en 2024, ya que, al parecer, los bancos centrales han llegado al pico de los ciclos de ajuste de la politica monetaria.
El 2024 empez6 con mal pie, ya que los valores tecnolégicos que conforman el grupo de los Siete Magnificos (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Meta,
Tesla y Amazon) flaquearon tras la buena racha del cuarto trimestre. No obstante, la esperanza de ver bajadas de tipos y el potente inicio de la
temporada de presentacion de resultados impulsaron a los mercados a sus mdximos histéricos a finales del primer trimestre de 2024. No obstante,
abril empezé con mal pie, ya que el indice de Precios al Consumo (IPC) siguié subiendo hasta el 3,5% interanuall.

*La informacién recogida en este informe es de cardcter histérico y no necesariamente indicativa de la rentabilidad en el futuro.
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La renta variable japonesa subié gracias a que las grandes compras por parte de inversores extranjeros impulsaron las subidas de precio de las
acciones. Los participantes del mercado estaban animados por el flujo constante de acontecimientos relacionados con la gobernanza corporativa,
impulsado por las reformas que puso en marcha la Bolsa de Tokio, y unos beneficios nacionales en su mayoria positivos. En marzo, el Banco de Japén
(BdJ) anuncié su decision de poner fin a su politica de tipos negativos y eliminar los controles de la curva de rendimiento. Este fue el primer movimiento
de ajuste de la politica monetaria en el pais del sol naciente en casi 20 afios. A partir de ahora, el principal instrumento normativo del Banco de Japodn
serdn los tipos de interés a corto plazo, que tratard de mantener en el entorno del 0%-0,1%. La eliminacién de estas medidas de flexibilizacion no
convencionales se interpreté como una subida suave que hizo que el yen cayera al minimo de los Ultimos 34 afios frente al ddlar. Los titulos de valor
superaron a los de crecimiento a lo largo del periodo.

La renta variable de la region del Pacifico sin Japdn gand terreno. El periodo comenzé con buen pie ante las expectativas de medidas de apoyo politico
en China. Sin embargo, los malos datos macroecondémicos que se publicaban y las nuevas tensiones en los sectores de servicios financieros
e inmobiliario del gigante asidtico cercenaron las ganancias en su ultimo tramo. En este contexto, la renta variable china y hongkonesa bajé. Los
mercados centrados en Tl con exposicion a EE.UU., entre ellos Taiwdn y Corea del Sur, subieron gracias al optimismo que generaba la demanda de
memoria relacionada con la IA. El vigoroso crecimiento econémico de la India siguié impulsando a los valores del pais. La renta variable australiana
también logré una rentabilidad elevada.

Los mercados emergentes ganaron terreno a lo largo de un periodo voldtil. La confianza sufrié fuertes vaivenes cuando los mercados de todo el mundo
se vieron obligados a afrontar la elevada inflacién en los paises desarrollados, el calendario de bajadas de tipos, las tensiones geopoliticas y el ritmo
de la recuperaciéon econdmica en China. En los Ultimos meses, los mercados se han visto reforzados debido a tendencias econémicas alentadoras,
como la disminucién de la presion recesionista en EE. UU. y el incremento de los precios de las materias primas. La renta variable de China liderd las
ganancias, respaldada por las buenas cifras de crecimiento del PIB del primer trimestre, la solidez de los beneficios de las empresas y el optimismo
que despertaban las politicas de estimulo. En este contexto, todas las regiones registraron una rentabilidad positiva, lideradas por América Latina,
seguida de Asia emergente y Europa emergente, Oriente Medio y Africa.

Las expectativas de beneficios han mejorado; pero la perspectiva para China
sigue siendo prudente’
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Fuente: IBES, LSEG DataStream, 30.04.2024. Datos para indices de MSCI

Las ganancias del primer trimestre de 2024 han sido mejores de lo esperado, lo cual fue importante debido al crecimiento de los multiplos que ha
vivido la renta variable. Necesitamos un crecimiento continuado de los beneficios para que las valoraciones, especialmente en los valores ciclicos,
estén justificadas. Los beneficios del primer trimestre en EE.UU. fueron positivos. El crecimiento de los beneficios anuales y las previsiones a este respecto
mejoraron desde unos niveles mds bajos. En Europa, hasta ahora, los resultados han sorprendido al alza, aunque partiendo de unas expectativas bajas,
pero se ha producido una caida interanual de los beneficios anuales. En general, es probable que los tipos de interés hayan alcanzado su mdximo en
la mayoria de mercados desarrollados, e, histéricamente, los valores con dividendos de calidad han generado rentabilidades superiores al resto en
entornos marcados por las bajadas de tipos. También existe un sesgo hacia las politicas favorables al accionista en paises asidticos, como Japodn,
Corea del Sur y China, que estdn empujando a las empresas a incrementar los pagos por dividendo. La renta variable japonesa también se vio
respaldada por la debilidad del yen.

Mercados de renta fija

Los mercados mundiales de renta fija generaron rentabilidades mixtas. Las turbulencias en el sector financiero aparentemente se calmaron al comienzo
del periodo y la volatilidad remitié. Sin embargo, esta calma duré poco, ya que la preocupacién por el riesgo geopolitico hizo mella en la confianza.
Asimismo, la resiliencia de los datos econémicos y la persistencia de la inflacion llevaron a los inversores a prever tipos mds altos durante mds tiempo,
por lo que se vivié una venta masiva de bonos soberanos. A finales de 2023, la renta fija global repunté con fuerza a lomos de las expectativas de que
los bancos centrales del mundo empezarian a bajar los tipos. El 2024 empezé con una nota de optimismo, pero el sentimiento dio un giro de 180 grados
a finales del periodo, ya que los inversores se dieron cuenta de que podrian haber sido demasiado optimistas al prever un recorte de tipos de la
Reserva Federal de EE. UU. (Fed) en marzo. En general, los bancos centrales mantuvieron los tipos de interés sin cambios en niveles histéricamente
altos y los rendimientos subieron. En el segmento del crédito corporativo, los diferenciales de crédito se ajustaron, y los bonos de alto rendimiento
superaron a aquellos con grado de inversion.
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La inflacion sigue por encima del objetivo de los bancos centrales:
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Fuente: Bloomberg, 30.04.2024

Nuestro escenario base sigue siendo un aterrizaje suave, pero desde enero de 2024 hemos incrementado la probabilidad de que no veamos un
aterrizaje. No parece que el relato de ninguno de los escenarios sobre un aterrizaje vaya a imponerse en el mercado en un contexto en el que la
"guerra del relato” se recrudece y la Fed estd cambiando el tenor de sus mensajes con celeridad. La posibilidad de que las dindmicas de aterrizaje
no duren todo 2024 se ha tornado sensiblemente alcista como resultado de la resiliencia de los datos de actividad y la elevada inflacién, que ha
seguido superando las expectativas. Con posterioridad al cierre del ejercicio, el BCE inicié su ciclo de bajadas de tipos en junio de 2024, y se prevé
que el Banco de Inglaterra haga lo mismo a finales de afio. Sin embargo, ahora no prevemos que la Fed vaya a bajar los tipos en 2024. De hecho, si
se mantiene la actual combinacién de actividad econdémica sélida e inflacion alta persistente, existe un riesgo cada vez mayor de que suban los tipos
de interés. Al haber menos probabilidades de bajada de tipos por parte de la Fed, es posible que otros bancos centrales tengan que reducir sus
propios planes de rebajas de tipos para evitar grandes divergencias de politica monetaria con EE. UU.
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1. Estos subfondos no han sido autorizados por la Autoridad de Supervision del Mercado Financiero Suiza (FINMA) vy, por lo tanto, no han sido
aprobados para su distribucion en Suiza.

2. Estos subfondos, cuya exposicién a China es sustancial, estuvieron cerrados del 30 de abril al 3 de mayo de 2024 por ser dias festivos en China.
Durante este periodo, los subfondos se cerraron a la negociacion y los Valores liquidativos no oficiales que se publicaron en este tiempo tomaban
como referencia el dato definitivo del Valor liquidativo publicado antes del cierre. El Valor liquidativo a 30 de abril de 2024 que se indica en los
estados financieros ha sido calculado conforme al valor razonable.

3. No se ha comunicado la comercializacion de estos subfondos en Alemania y es posible que las Acciones de los mismos no se comercialicen para
los inversores en Alemania.

4. Estos subfondos no estdn autorizados por la Comisién de Futuros y Valores de Hong Kong y no pueden promocionarse u ofrecerse al publico en
Hong Kong.

5. Estos subfondos no han sido autorizados por la “Finanzmarktaufsicht” (Autoridad Austriaca de Control del Mercado Financiero) y, por tanto, no han
sido aprobados para su distribucion en Austria.

6. La Comisiéon de Futuros y Valores en Hong Kong autoriza estos subfondos de acuerdo con el Cédigo de la Comisién de Futuros y Valores sobre
Fondos de Capital Variable y Fondos Mutuos y no en virtud del Cédigo de la Comisién de Valores y Futuros sobre Fondos de Inversiéon Inmobiliaria.
Dicha autorizacién no implica ninguna recomendacién oficial.

7. Este subfondo puede invertir en titulos de renta variable de la India a través de una filial de Mauricio en propiedad absoluta, FIL Investments
(Mauritius) Limited. Al cierre del ejercicio, la filial mauriciana Unicamente contaba con efectivo.

8. Estos subfondos se clasifican en el Articulo 8 del Reglamento sobre la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros (SFDR). Las siglas SFDR hacen referencia al Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre
de 2019 sobre la divulgaciéon de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. Los subfondos clasificados en el
Articulo 8 tratardn de lograr sus objetivos de la inversion al tiempo que promueven, entre otras, caracteristicas medioambientales y sociales o una
combinacién de ambas. Se pone a disposicién de los inversores la informacién sobre las caracterisrica medioambientales/sociales de los fondos que
deben presentar su informacién atendiendo al Articulo 8 del SFDR en el apartado “Informacién del Reglamento de divulgacién de informacién
financiera sobre sostenibilidad (no auditada)” del informe anual.

9. Estos subfondos se clasifican en el Articulo 9 del SFDR. Los subfondos clasificados en el Articulo 9 tienen como objetivo de inversién la inversion
sostenible. Se pone a disposicion de los inversores la informacién sobre las inversiones sostenibles de los fondos que deben presentar su informacién
atendiendo al Articulo 9 del SFDR en el apartado “Informacién del Reglamento de divulgacion de informacién financiera sobre sostenibilidad (no
auditada)” del informe anual.

En el sentido del SFDR, el resto de subfondos se clasifican en el Articulo 6 y no promueve caracteristicas medioambientales o sociales ni tiene como
objetivo una inversion sostenible al cierre del ejercicio.

Téngase en cuenta que en las notas al pie anteriores no se han indicado todos los paises en los que se realiza la comercializacién. Para obtener una
lista completa, véase el folleto informativo.

Notas sobre los resultados relativas al Andlisis de fondos

Los Rendimientos acumulativos se calculan desde el precio del Valor liquidativo publicado hasta el precio del Valor liquidativo publicado con las
rentas brutas reinvertidas en las fechas ex dividendo. En cuanto a los subfondos en los que se ha aplicado la politica de ajuste de los precios de
acuerdo con la nota 2 de la pdgina 680, las rentabilidades acumulativas se calculan hasta o desde el precio del Valor liquidativo ajustado.

Este cdlculo no incluye ninguna comision inicial y representa el verdadero rendimiento de la inversién del subfondo.
Las cifras de rentabilidad indicadas en la columna “Desde el lanzamiento” en las tablas se calculan desde el inicio de las operaciones hasta el 30 de
abril de 2024.

Los resultados anualizados son un modo alternativo de expresar la rentabilidad total de un subfondo. Estos asumen una tasa de crecimiento compuesto
continuo durante el periodo en cuestién y no constituyen la rentabilidad interanual del subfondo, que fluctué a lo largo de los periodos indicados.

Recuerde que los Exdmenes de los resultados estdn basados en la primera clase de Acciones indicada para cada subfondo. Los datos
correspondientes a los resultados se expresan en la moneda de denominacién de la clase de acciones, indicada por el cédigo ISO que se muestra.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 3,134 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de EE.UU. subié durante el periodo. Los mercados comenzaron

el periodo con cautela debido a la preocupacién que despertaba la cuestién rz‘;':;gi PN
del techo de deuda de EE. UU., que se resolvié en junio, mes en el que el Senado (USD) (%)
del pais norteamericano aprobd un proyecto de ley para evitar el impago de la

deuda federal. La escalada de los precios del petrdleo, la subida de los Alphabet (A) 156.932.572 5,01
rendimientos de los bonos y el miedo a un cierre de la Administracién provocaron Wells Fargo 143.220.722 4,57
una venta masiva a finales del tercer trimestre. No obstante, los mercados Elevance Health 124.451.352 3,97
repuntaron con fuerza en novigmbre. La cpnfianzq de los inversores se vio Baker Hughes 120.757.967 3,85
reforzada gracias a las expectativas de rebajas de tipos en 2024 en un contexto

en el que los bancos centrales parecian haber llegado al pico del ciclo de ajuste FedEx 117.927.076 3,76
de la politica monetaria. El 2024 empezé con mal pie debido a que los Siete Berkshire Hathaway (B) 117.653.997 3,75
Magnificos (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Tesla, Meta Platforms y Amazon) McKesson 111.081.611 354
flaquearon tras registrar sélidas rentabilidades en el cuarto trimestre. No - — :
obstante, la esperanza de ver bajadas de tipos y el potente inicio de la Union Pacific 110.577.270 3,53
temporada de presentacion de resultados impulsaron a los mercados a sus Salesforce.com 107.967.941 3,45
maximos histéricos a finales del primer trimestre de 2024. En este contexto, todos Norfolk Southern 104.931.587 3,35

los sectores salvo el inmobiliario se recuperaron, con servicios de comunicacion,
tecnologias de la informacién y servicios financieros a la cabeza.

El fondo queddé por detrés del indice de referencia durante el periodo. La DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

ausencia de posiciones en Nvidia, Meta Platforms y Amazon fue el principal lastre

para la rentabilidad, puesto que los tres valores subieron a lomos de la euforia PN
que los inversores mostraban con la inteligencia artificial (IA) y los sdlidos (%)
resultados trimestrales. La concentracion de los gestores en la valoracién hace

que el fondo no invierta en estas firmas, que cotizan caro. Las acciones de la
compaiiia de asistencia sanitaria Baxter cayeron con fuerza en el cuarto trimestre Tecnologias de la informacion 15,11

Empresas industriales 18,94

de 2023 tras conocerse que el farmaco GLP1 contra la diabetes desarrollado por Asistencia sanitaria 1392
la farmacéutica europea Novo Nordisk habia demostrado eficacia para el — - .
tratamiento de enfermedades del rifidon. El mercado interpreté este Servicios financieros 13,29
acontecimiento como un obstdculo para Baxter, que fabrica aparatos de didlisis Bienes de consumo bdsico 12,01
para pacientes con problemas en la funcién renal. No obstante, aunque esto -

de ret [ ient fermedad les ret trad Energia 6,87
puede retrasar que los pacientes con enfermedades renales retrasen su entrada

en didlisis, es poco probable que consiga que no la necesiten. Desde un punto Servicios de comunicacion 5,57
de vista positivo, la compaiia de transporte estadounidense XPO subié tras
superar sus resultados trimestrales las expectativas del consenso en febrero,
impulsada por la mejora de los precios y los mdrgenes. La sobreponderacion en Materiales 3,17
McKesson también subié. El distribuidor de productos farmacéuticos Rite Aid
alcanzé un acuerdo extrajudicial para dar carpetazo a su demanda contra la
firma en el cuarto trimestre de 2023, tras presentar el concurso de acreedores. Inmobiliario 1,60
En el marco del acuerdo alcanzado, McKesson seguird suministrado

Empresas de servicios publicos 4,46

Bienes de consumo discrecional 2,81

medicamentos hasta que acabe el procedimiento concursal de Rite Aid, y Rite Fondo abierto 080
Aid dard prioridad a los pagos a McKesson. No contar con exposicién a Apple
afiadié valor relativo. Sus acciones bajaron después de que el Ministerio de
Justicia estadounidense demandase a la compaiia alegando una posicién de
monopolio en el “mercado de smartphones premium”.
Los gestores se centran en invertir en empresas de alta calidad que coticen por
debajo de su valor, ya sea porque han perdido el favor del mercado o porque
los inversores no acaban de apreciar el valor intrinseco de sus activos o su hoja
de ruta hacia la sostenibilidad. El principal impulsor del riesgo y la rentabilidad
es la selecciéon ascendente de valores, piedra angular de su enfoque. El equipo
compré posiciones en el mediador de seguros y reaseguros AON Plc y en
McCormick & Company, una empresa alimentaria de alta calidad especializada
en especias, condimentos y soluciones saborizantes. Las posiciones en Cencora
y Exelon se vendieron.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un ano Cinco anos Desde el lanzamiento
Clase ; Clase . Clase Clase . Clase

Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 16,4% 22,1% 41,9% 81,2% 7,2% 1.522,0%  2.635,5% 8,6%
Acciones A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 20,3% 26,1% 48,8% 89,9% 8,3% 402,6% 593,0% 8,3%
Acciones A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 17,1% 22,6% 47,8% 88,7% 8,1% 407,9% 649,1% 9,5%
Acciones A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 19,1% 24,8% 42,1% 81,6% 7,3% 184,1% 330,2% 6,0%
Acciones A (SGD) (cubiertas) 12.03.2012 12.03.2012 14,6% 19,7% 35,7% 72,0% 6,3% 178,5% 305,9% 8,8%
Acciones A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 16,4% 22,1% 41,9% 81,2% 7,2% 242,1% 403,9% 71%
Acciones A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 20,3% 26,1% 48,7% 89,9% 8,3% 308,0% 503,3% 8,2%
Acciones A-ACC (SEK) 24.02.2015 24.02.2015 24,9% 30,6% 56,7% 109,2% 9,4% 117,0% 250,0% 8,8%
Acciones A-ACC (AUD) (cubiertas) 30.08.2013 30.08.2013 14,5% 19,7% 29,5% 62,5% 5,3% 124,5% 232,3% 7,9%
Acciones A-ACC (CZK) (cubiertas) 05.11.2013 05.11.2013 17,6% 22,9% 43,4% 81,3% 7,5% 102,7% 201,3% 7,0%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 12.07.2013 12.07.2013 14,2% 19,3% 27,2% 61,2% 4,9% 93,1% 182,2% 6,3%
Acciones A-ACC (HUF) (cubiertas) 05.11.2013 05.11.2013 24,0% 30,3% 58,6% 102,5% 9,7% 137,4% 255,4% 8,6%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas) 30.09.2013 30.09.2013 17,3% 22,2% 44,5% 82,1% 7,6% 135,2% 254,2% 8,4%

*indice de referencia: S&P 500 (Gross) hasta el 31.12.1998; en lo sucesivo, Standard & Poor’s 500 (Net).
indice de referencia cubierto SGD: S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

indice de referencia cubierto AUD: S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

indice de referencia cubierto CZK: S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

indice de referencia cubierto EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

indice de referencia cubierto HUF: S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

indice de referencia cubierto PLN: S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

indice de referencia cubierto GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento

Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada acumulativa acumulado  anualizada

B1-Acciones ACC (USD) 05.12.2023 05.12.2023 - - - - 7,3% 10,7% -
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 10,9% 14,1% -
Acciones D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 19,7% 26,1% 45,1% 89,9% 7,7% 78,6% 182,9% 7,5%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 19,4% 26,1% 43,3% 89,9% 7,5% 121,5% 273,0% 3,4%
Acciones I-ACC (USD) 24.06.2015 24.06.2015 17,6% 22,1% 49,3% 81,2% 8,3% 83,9% 167,6% 71%
Acciones |-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 21,5% 26,1% 56,7% 89,9% 9,4% 78,9% 140,9% 8,9%
Acciones |-ACC (EUR) (cubiertas) 08.02.2016 08.02.2016 15,4% 19,3% 34,0% 61,2% 6,0% 78,3% 149,0% 7,3%
Acciones SR-ACC (USD) 12.06.2015 12.06.2015 16,7% 22,1% 43,3% 81,2% 7,5% 72,7% 169,5% 6,3%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 19,3% 24,8% 43,6% 81,6% 7,5% 75,2% 173,5% 6,5%
Acciones SR-ACC (SGD) (cubiertas) 12.06.2015 12.06.2015 14,8% 19,7% 37,2% 72,0% 6,5% 63,6% 153,0% 5,7%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 18,0% 22,6% 54,2% 88,7% 9,1% 190,4% 308,5% 11,1%
Acciones W-ACC (GBP) (cubiertas) 23.01.2017 23.01.2017 16,7% 20,7% 38,1% 66,7% 6,7% 53,6% 114,8% 6,1%
Acciones Y (USD) 23.05.2014 23.05.2014 17,5% 22,1% 48,1% 81,2% 8,2% 114,1% 201,5% 8,0%
Acciones Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 21,3% 26,1% 55,2% 89,9% 9,2% 208,1% 327,9% 11,2%
Acciones Y (EUR) (cubiertas) 23.05.2014 23.05.2014 15,2% 19,3% 33,0% 61,2% 5,9% 79,3% 147,4% 6,0%
Acciones Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 17,4% 22,1% 48,1% 81,2% 8,2% 227,8% 321,1% 7,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 13.03.2012 13.03.2012 21,3% 26,1% 55,2% 89,9% 9,2% 290,1% 420,2% 11,9%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 16.09.2013 16.09.2013 15,2% 19,3% 32,6% 61,2% 5,8% 103,1% 179,1% 6,9%

*indice de referencia: S&P 500 (Gross) hasta el 31.12.1998; en lo sucesivo, Standard & Poor’s 500 (Net).
indice de referencia cubierto SGD: S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

indice de referencia cubierto AUD: S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

indice de referencia cubierto CZK: S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

indice de referencia cubierto EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

indice de referencia cubierto HUF: S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

indice de referencia cubierto PLN: S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

indice de referencia cubierto GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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American Growth Fund 8

TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 871 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable de EE.UU. subié durante el periodo. Los mercados comenzaron
el periodo con cautela debido a la preocupacién que despertaba la cuestion
del techo de deuda de EE. UU., que se resolvié en junio, mes en el que el Senado
del pais norteamericano aprobé un proyecto de ley para evitar el impago de la
deuda federal. La escalada de los precios del petréleo, la subida de los
rendimientos de los bonos y el miedo a un cierre de la Administracién provocaron
una venta masiva a finales del tercer trimestre. No obstante, los mercados
repuntaron con fuerza en noviembre. La confianza de los inversores se vio
reforzada gracias a las expectativas de rebajas de tipos en 2024 en un contexto
en el que los bancos centrales parecian haber llegado al pico del ciclo de ajuste
de la politica monetaria. El 2024 empezé con mal pie debido a que los Siete
Magnificos (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Tesla, Meta Platforms y Amazon)
flaquearon tras registrar sélidas rentabilidades en el cuarto trimestre. No
obstante, la esperanza de ver bajadas de tipos y el potente inicio de la
temporada de presentacion de resultados impulsaron a los mercados a sus
mdximos histéricos a finales del primer trimestre de 2024. En este contexto, todos
los sectores salvo el inmobiliario se recuperaron, con servicios de comunicacion,
tecnologias de la informacién y servicios financieros a la cabeza.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo. La
infraponderacién en Nvidia y Amazon y la ausencia de exposicién a Meta resté
rentabilidad relativa, puesto que ambas empresas se vieron beneficiadas por la
euforia que los inversores mostraban con la inteligencia artificial (IA) y unos

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
RenaissanceRe Holdings 29.018.794 3,33
Boston Scientific 28.820.701 3,31
Apple 26.807.606 3,08
AstraZeneca (GB) 26.475.400 3,04
Schlumberger (US) 25.634.759 2,94
Pioneer Natural Resources 25.109.206 2,88
Fiserv 22.867.189 2,62
Spectrum Brands Holdings 22.604.812 2,59
Ingredion 22.501.842 2,58
Agnico Eagle Mines (US) 22.057.031 2,53

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024
PN

ly
sélidos resultados trimestrales. La posicién en la plataforma de trading virtual Servicios fi . 18(702)
MarketAxess Holdings bajé tras presentar unas cifras de volumen de crédito ervicios financieros g
decepcionantes en EE. UU. para el mes de enero de 2024, al tiempo que la Tecnologias de la informacion 18,06
posicién en Charter Communications se desplomé tras presentar la compaiia Asi - P
; = sistencia sanitaria 17,12
unos resultados peores de lo previsto en febrero de este afo. Afortunadamente,
la posicién infraponderada en Apple fue la que mds contribuyé a la rentabilidad Empresas industriales 8,76
rglqtiva. Applc—j,-'comunicé una sélida Qemonda dg iF,’hones en EE. UU. y Europa, Bienes de consumo discrecional 8,02
si bien la debilidad en el mercado chino decepcioné a los inversores. En marzo,
la multa de la Comisién Europea y la demanda al amparo de la legislacion Materiales 7,84
antimonopolio por parte del Ministerio de Justicia de EE. UU,, en la que se Energia 725
afirmaba que la empresa tenia una posiciéon de monopolio en el “mercado de - — .
smartphones premium” fueron dos obstdculos para el precio de la accién. El Bienes de consumo bdsico 6,71
proveedor de plataformas en la nube Nutanix también afadié bastante valor Fondo abierto 4,33
gracias a los buenos resultados que presenté en noviembre y a que elevé sus — —
perspectivas. La posicién en el distribuidor de alimentos naturales y ecolégicos Servicios de comunicacion 2,07
Sprouts Farmers Market se recuper6 tras presentar la compafia sus resultados Inmobiliario 1,26
trimestrales en febrero, con un beneficio por accién por encima de lo esperado.
A lo largo del periodo, los gestores compraron una posiciéon nueva en la
megacap tecnolégica Apple. El valor ha cotizado en niveles bajos debido al
temor que despertaba el exceso de regulacién y la moderacién de las ventas
del iPhone. Sin embargo, se prevé que el préximo ciclo del iPhone 16 se beneficie
de un mayor nimero de compradores del iPhone 12/13 que quieran actualizar
sus dispositivos y disfrutar de las nuevas funcionalidades de |A del software. Los
gestores abrieron una posicién en el fabricante de tarjetas grdficas Nvidia,
proveedor de referencia de los chips de procesamiento que hacen posible la |A
generativa. La compafiia disfruta de ventajas competitivas no solo en el dmbito
de los chips, sino también en el software y el ecosistema de esta tecnologia,
y cuenta con poder de fijacién de precios en un mercado que se encuentra en
un punto de inflexién estructural. Las posiciones en Horizon Therapeutics
y Johnson & Johnson se vendieron.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (USD) 30.06.1997 07.07.1997 10,5% 22,1% 56,9% 81,2% 9,4% 773,8% 684,6% 8,4%
Acciones A-ACC (USD) 04.12.2006 04.12.2006 10,5% 22,1% 56,9% 81,2% 9,4% 230,1% 355,2% 7,1%
Acciones A-ACC (EUR) 04.12.2006 04.12.2006 14,2% 26,1% 64,5% 89,9% 10,5% 295,5% 467,2% 8,2%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 10.03.2008 10.03.2008 8,6% 19,3% 40,8% 61,2% 7,1% 167,6% 277,1% 6,3%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 13,3% 26,1% 58,4% 89,9% 9,6% 91,4% 273,0% 2,8%
Acciones |-ACC (EUR) 27.02.2019 27.02.2019 15,3% 26,1% 73,0% 89,9% 11,6% 83,4% 103,9% 12,4%
Acciones W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 12,1% 22,6% 70,3% 88,7% 11,2% 185,2% 235,9% 12,6%
Acciones W-ACC (GBP) (cubiertas) 27.02.2019 27.02.2019 11,0% 20,7% 52,8% 66,7% 8,8% 58,9% 75,7% 9,4%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 11,4% 22,1% 63,7% 81,2% 10,4% 215,9% 249,0% 11,5%
Acciones Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 11,5% 22,1% 63,8% 81,2% 10,4% 239,2% 321,1% 7,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.01.2016 25.01.2016 15,2% 26,1% 71,6% 89,9% 11,4% 175,8% 201,9% 13,1%

findice de referencia: S&P 500 (Gross) hasta el 31.12.1998; en lo sucesivo, S&P 500 (Net).
Indice de referencia cubierto EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.
Indice de referencia cubierto GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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ASEAN Fund 8

TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 874 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable del bloque de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico
(ASEAN) bajé a lo largo del periodo. El interés de los inversores de todo el mundo
se centré en la resiliencia de los datos macroeconémicos de EE. UU., que
desviaron el interés hacia mercados con fuerte presencia del sector tecnolégico
en el conjunto de Asia. Las bolsas de la region ASEAN se vieron notablemente
lastradas por las caidas de los mercados indonesio y tailandés. La depreciacién
de la moneda nacional frente al délar, un dato de crecimiento trimestral del PIB
peor de lo previsto y la incertidumbre que despertaba la formacién de un nuevo
Gobierno a principios del periodo pesaron sobre los mercados tailandeses. Por
lo tanto, los mercados de este pais fueron unos de los que mds ventas masivas
sufrieron en 2023. Entretanto, la renta variable de Singapur acabé el periodo en
verde, siguiendo a grandes rasgos la linea con los mercados mundiales
y regionales. En Malasia, la renta variable también subié en un contexto de
tendencia alcista del precio del crudo y entusiasmo por las cadenas
de suministro centradas en los servicios de fabricacion para los sectores
de tecnologia y electrénica.

El fondo superé al indice de referencia durante el periodo. La seleccion de
valores en Indonesia y Filipinas afiadié bastante valor. La solidez de la
construccion de la cartera se hizo patente durante el ejercicio que se analiza,
puesto que la rentabilidad relativa estuvo impulsada por la evitacién de valores

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
DBS Group Holdings 87.182.036 9,97
United Overseas Bank (L) 57.363.769 6,56
Bank Central Asia 52.049.854 5,95
Oversea-Chinese Banking (L) 44.789.965 5,12
Sea ADR 33.936.635 3,88
Bank Mandiri Persero 32.237.953 3,69
CP ALL (F) 29.361.742 3,36
Bank Rakyat Indonesia Persero 25.940.208 2,97
Metropolitan Bank & Trust 18.079.894 2,07
Bangkok Dusit Medical Services (F) 17.149.513 1,96

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

caros que no estuviesen respaldados por datos fundamentales. La cartera no PN
cuenta con posiciones en GoTo Gojek Tokopedia y mantiene la infraponderacién (%)
en Telkom Indonesia. La decepcionante rentabilidad de Golo mantuvo a los si 3395
inversores al margen de la firma. En servicios financieros, las posiciones en los ingapur d
bancos lideres de la regién Bank Mandiri y Metropolitan Bank and Trust subieron Indonesia 22,72
a lomos del impresionante crecimiento de los beneficios de ambas entidades ; -
d . . L X Tailandia 14,72
urante el periodo. En cambio, las posiciones en las tailandesas Home Product
Center and CP All cayeron en linea con el resto de valores del pais en un contexto Filipinas 10,89
de huida del pais por parte de los inversores en el periodo. Los inversores ’
S o N o Malasia 8,52
también rotaron sus posiciones para salir del sudeste asidtico a lo largo del
periodo. A pesar de los esfuerzos de la firma por defenderse de la competencia RAE de Hong Kong de la RPC 1,94
y dar un impulso a su cuota de mercado, el incremento de las inversiones en Vietnam 180
comercio electrénico desembocd en pérdidas, lo que a su vez provocd un - .
desplome del precio de sus acciones. China 1,60
Australia 1,10
El gestor cuenta con posiciones en empresas que cuentan con franquicias sélidas, Irlanda 1,06
ventajas competitivas sostenibles, un margen razonable de crecimiento de cara
) . s EE. UU. 0,51
al futuro, precios atractivos con un buen perfil riesgo/recompensa, balances
solidos, y una excelente capacidad de gestiéon del capital. En servicios Bermudas 0,45
financieros, el gestor tiene un marcado sesgo hacia DBS Group y Metropolitan
Bank and Trust. El fondo cuenta con posiciones de conviccién en valores del
sector de la asistencia sanitaria como Bumrungrad Hospital, un proveedor de
servicios hospitalarios con el segmento de consumidores premium de renta alta
de Tailandia como objetivo. También se decanta por Indofood debido a la
posicién sostenible de liderazgo del mercado de la compaiiia y a la fidelidad
de sus consumidores.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado  anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -1,0% -3,5% 2,4% -10,2% 0,5% 516,7% 420,3% 5,6%
Acciones A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 1,3% -1,3% 2,6% -10,0% 0,5% 120,1% 101,8% 4,5%
Acciones A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -1,0% -3,5% 2,4% -10,2% 0,5% 155,3% 131,9% 5,5%
Acciones A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 -1,3% -3,8% 2,1% -10,5% 0,4% 28,1% 10,8% 2,0%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 10,5% 7,3% -
Acciones E-ACC (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 1,6% -0,3% 3,4% 5,9% 0,7% 31,8% 23,8% 2,4%
Acciones I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 0,1% -3,5% 7,8% -10,2% 1,5% 34,6% 8,6% 4,2%
Acciones Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 0,1% -3,5% 6,8% -10,2% 1,3% 27,1% 1,2% 2,3%
Acciones Y (SGD) 18.08.2021 18.08.2021 2,2% -1,3% - - - 0,6% -2,0% 0,2%
Acciones Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 0,1% -3,5% 6,9% -10,2% 1,3% 88,1% 50,2% 4,0%
Acciones Y-ACC (SGD) 18.08.2021 18.08.2021 2,1% -1,3% - - - 0,6% -2,0% 0,2%

*indice de referencia: Custom MSCI ASEAN Index hasta el 31.05.2007; en lo sucesivo, MSCI AC ASEAN Index (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,845 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable de Asia-Pacifico sin Japén cerré el periodo con subidas. Los
mercados centrados en las tecnologias de la informacién (Tl), como Taiwdn
o Corea del Sur, subieron en un contexto marcado por el optimismo que
despertaban la inteligencia artificial (IA) y la demanda de memoria vinculada
a ella. El vigoroso crecimiento econémico de la India siguié impulsando a los
valores del pais. No obstante, los malos datos macroeconémicos que se
publicaban y las nuevas tensiones de los sectores financiero e inmobiliario en
China cercenaron las ganancias. La renta variable china y hongkonesa bajé.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el ejercicio. Los titulos
elegidos en materiales, bienes de consumo discrecional y servicios financieros
redujeron la rentabilidad relativa. Los fabricantes chinos de materiales de
construcciéon se vieron afectados por la tibieza de la demanda descendente
debido a la debilidad del mercado inmobiliario, la desaceleracién del
crecimiento del sector y el empeoramiento de las perspectivas de crecimiento
de sus empresas lideres. Las posiciones en SKSHU Paint y Beijing Oriental Yuhong
rebajaron la rentabilidad relativa. Skshu Paint se vendié a la vez que se redujo
la asignacion a Beijing Oriental Yuhong para buscar mejores oportunidades. La
posicién en la firma de royalties sobre oro Franco-Nevada bajé. Sus acciones se
vieron negativamente afectadas por los obstdculos regulatorios del Gobierno de
Panamd sobre la actividad de la mina Cobre Panamd. Franco-Nevada es titular
de un royalty sobre el cobre que se produce en la ming, y la incertidumbre por
la continuidad de su actividad lastré la confianza de los inversores. Desde un

Asia Pacific Opportunities Fund

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
HDFC Bank ADR 174.961.404 9,48
James Hardie Industries CDI 142.508.546 7,72
Samsung Electronics 133.073.807 7,21
Taiwan Semiconductor Manufacturing 91.360.686 4,95
Techtronic Industries 91.100.167 4,94
Franco-Nevada (EE. UU.) 88.545.608 4,80
Kweichow Moutai (A) 80.764.460 4,38
CSL 76.345.605 4,14
AIA Group 69.568.480 3,77
Focus Media Information Technology (A) 67.454.893 3,66

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

ly
punto de vista positivo, las perspectivas de pausa en las subidas de tipos por Chi 23(73
parte de la Reserva Federal de EE. UU. respaldd las posiciones seleccionadas. ina d
La exposicion a James Hardie Industries y Techtronic Industries contribuyd a la Irlanda 16,00
rentabilidad. Ambas empresas estdn fuertemente correlacionadas con el RAE d
L . P e Hong Kong de la RPC 11,04
mercado de la vivienda estadounidenses, cuyos derroteros marcan la evolucién
de los tipos de interés. Las muestras de que quizd el ciclo de subidas de tipos Corea 9,95
en EE. UU. haya alcanzado su cénit disparé el precio de sus acciones. India 948
Australia 9,50
El gestor se centra en la selecciéon ascendente de valores y favorece aquellas -
empresas con un modelo de negocio comprensible, una tasa de incremento de Canada 6.27
los beneficios superior a la media en relacién con las expectativas del mercado Area de Taiwdn 5,73
y la capacidad de asignar el capital de forma eficaz para maximizar su EE. UU 548
rendimiento a lo largo del tiempo. El gestor también prefiere a las empresas que i 4
se negocian a valoraciones atractivas. Se mantuvo la asignacion al banco Singapur 2,43
privado HDFC Bank. El balance de la entidad es sélido y es la que tiene activos Bermudas 047
de mejor calidad de toda la banca india. El gestor mantiene la posicién de alta !
convicciéon en Focus Media Information Technology. La tesis de inversiéon en esta Nueva Zelanda 0,20
empresa se mantiene intacta gracias al respaldo de una sdélida cartera de
pedidos, la mejora en el control de los costes y el incremento de los mdrgenes.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase | Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acl lativa lado ¢ lativa acumulado lizada iva acumulado anualizada
Acciones A-ACC (USD) 12.06.2019 12.06.2019 2,3% 7,5% - - - 35,1% 18,7% 6,3%
Acciones A (EUR) 13.05.2020 13.05.2020 5,7% 11,0% - - - 34,1% 27,5% 7,7%
Acciones A-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 5,7% 11,0% 35,7% 18,9% 6,3% 197,9% 141,8% 7,0%
Acciones A-ACC (HUF) 09.12.2020 09.12.2020 10,8% 16,3% - - - 17,0% 12,2% 4,7%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas) 24.06.2020 24.06.2020 4,0% 10,1% - - - 29,4% 20,7% 6,9%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 6,5% 12,0% -
Acciones E-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 4,9% 11,0% 30,8% 18,9% 5,5% 167,0% 141,8% 6,2%
Acciones | (EUR) 18.08.2021 18.08.2021 6,7% 11,0% - - - -3,1% -2,2% -1,2%
Acciones |-ACC (USD) 28.08.2019 28.08.2019 3,4% 7,5% - - - 41,0% 23,4% 7,6%
Acciones -ACC (EUR) 27.09.2017 27.09.2017 6,8% 11,0% 42,7% 18,9% 7,4% 78,9% 31,2% 9,2%
Acciones |-ACC (GBP) 27.05.2020 27.05.2020 3,9% 7,9% - - - 36,0% 21,9% 8,1%
Acciones Y (EUR) 27.03.2019 27.03.2019 6,6% 11,0% 41,6% 18,9% 7,2% 46,9% 22,9% 7,8%
Acciones Y-ACC (USD) 08.10.2014 08.10.2014 3,2% 7,5% 35,1% 13,4% 6,2% 123,9% 47,0% 8,8%
Acciones Y-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 6,6% 11,0% 41,6% 18,9% 7,2% 241,3% 141,8% 7,9%

findice de referencia: MSCI AC Asia Pacific ex Japan Index (Net).
Indice de referencia cubierto SGD: MSCI AC Asia Pacific ex-Japan (Net) Hedged to SGD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,337 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable de pequefia capitalizacion de Asia Pacifico sin Japén subid
a lo largo del periodo liderada por las ganancias en Corea del Sur, Taiwdn y la
India. El periodo comenzé con buen pie ante las expectativas de medidas de
apoyo politico en China. No obstante, la tibia recuperacion del consumo y las
nuevas tensiones de los sectores financiero e inmobiliario en China cercenaron
las ganancias en el Oltimo tramo del periodo. En este contexto, la renta variable
china y hongkonesa bajé. No obstante, los mercados centrados en la tecnologia,
como Taiwdn o Corea del Sur, ganaron terreno en un contexto marcado por el
optimismo que despertaban la inteligencia artificial (IA) y la demanda de
memoria vinculada a ella. El vigoroso crecimiento econdémico de la India siguié
impulsando a los valores del pais. Seguimos centrdndonos en el andlisis
fundamental y creemos que invertir en buenas empresas, gestionadas por
equipos directivos honrados y competentes, a precios atractivos es la forma mds
segura de ganar dinero en el mercado de valores a lo largo del tiempo.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo. Entre los
principales detractores estuvieron varias firmas chinas vinculadas al consumo
(China Yongda Auto Services, Zhongsheng Group o Galaxy Entertainment) y la
inmobiliaria China Overseas Grand Oceans Group, que bajé en un contexto de
debilidad de la demanda y falta de confianza en el valor por parte de los
inversores. Los titulos de Arwana Citramulia, el mayor fabricante de azulejos de

Asian Smaller Companies Fund 2

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
LIC Housing Finance 39.198.351 2,93
Bank Negara Indonesia Persero (L) 35.789.506 2,68
Axis Bank 33.997.190 2,54
Indofood CBP Sukses Makmur 32.408.708 2,42
BOC Aviation 31.237.180 2,34
HDFC Bank 31.210.470 2,33
Genpact 29.293.403 2,19
Federal Bank 27.826.674 2,08
Bank Mandiri Persero 24.247.058 1,81
Taiwan Semiconductor Manufacturing 24.148.696 1,81

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

Indonesia, también bajaron debido a la debilidad de la demanda que provocd PN
el retraso de algunos proyectos antes de la celebracién de elecciones. El gestor (%)
cree que estas pérdidas tienen un cardcter temporal y mantiene la posicién en Chi 2328
la compafiia con motivo de sus perspectivas de crecimiento mds a largo plazo ina 4
y su atractiva valoracién. Por otro lado, las posiciones en la India (PTC India, India 17,15
Grcnulg_s India, LIC Housing Finance y Shnram Flnancle) fueron las que mas RAE de Hong Kong de la RPC 13,67
rentabilidad aportaron. El gestor sigue viendo estos titulos con buenos ojos,
puesto que aln ofrecen suficiente margen de seguridad, a excepcién de PTC Indonesia 13,35
India y Granules India, a los que moderé la exposicion tras su buen Corea 1017
comportamiento y la reduccién del margen de seguridad de ambos. !
Australia 5,29
El gestor busca empresas con ventajas competitivas sélidas y buenos equipos Singapur 441
directivos. Se centra en descubrir titulos que coticen por debajo de su valor, lo EE. UU. 2,81
que hace que buena parte de la cartera invierta en empresas de pequefia Area de Taiws 242
y mediana  capitalizacién. El fondo evita los modelos de negocio no rea de faiwan '
demostrados, las empresas excesivamente endeudadas, las empresas ciclicas Filipinas 1,50
con mdrgenes en mdximos y los valores que cotizan sobre la base de ganancias Tailandia 121
elevadas o mdltiplos del flujo de efectivo. No se han producido cambios !
importantes en el posicionamiento por paises y sectores de la carterq, Irlanda 1,07
a excepcion de algunos ajustes debidos a oportunidades relativas a valores
concretos.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase | Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acl lativa lado iva acumulado lizada ¢ lativa acumulado anualizada
Acciones A (USD) 07.12.2011 07.12.2011 9,7% 18,0% 33,9% 48,6% 6,0% 196,0% 112,4% 9,1%
Acciones A (EUR) 07.12.2011 07.12.2011 13,3% 21,8% 40,4% 55,7% 7,0% 271,1% 166,0% 11,1%
Acciones A-ACC (USD) 07.12.2011 07.12.2011 9,7% 18,0% 33,9% 48,6% 6,0% 196,2% 112,4% 9,1%
Acciones A-ACC (EUR) 07.12.2011 07.12.2011 13,3% 21,8% 40,4% 55,7% 7,0% 271,1% 166,0% 11,1%
Acciones A-ACC (SGD) 26.01.2015 26.01.2015 12,3% 20,6% 34,2% 48,9% 6,1% 70,0% 70,7% 5,9%
Acciones E-ACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014 12,5% 21,8% 35,2% 55,7% 6,2% 88,2% 93,8% 6,8%
Acciones | (USD) 14.03.2018 14.03.2018 10,8% 18,0% 40,8% 48,6% 7,1% 37,9% 30,2% 5,4%
Acciones |-ACC (USD) 08.04.2020 08.04.2020 10,8% 18,0% - - - 98,7% 95,6% 18,4%
Acciones |-ACC (EUR) 13.03.2019 13.03.2019 14,6% 21,8% 47,7% 55,7% 8,1% 51,1% 58,0% 8,4%
Acciones |-ACC (GBP) 14.02.2024 14.02.2024 - - - - - 7,1% 5,6% -
Acciones Y (USD) 20.08.2015 20.08.2015 10,7% 18,0% 39,7% 48,6% 6,9% 105,3% 81,8% 8,6%
Acciones Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 14,3% 21,8% 46,5% 55,7% 7,9% 115,1% 90,4% 9.2%
Acciones Y-ACC (USD) 07.12.2011 07.12.2011 10,6% 18,0% 39,8% 48,6% 6,9% 227,6% 112,4% 10,0%
Acciones Y-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015 14,3% 21,8% 46,4% 55,7% 7,9% 96,9% 73,2% 8,1%
Acciones Y-ACC (GBP) 07.12.2011 07.12.2011 11,2% 18,4% 45,5% 54,7% 7,8% 309,5% 165,9% 12,0%

*indice de referencia: MSCI AC Asia Pacific ex Japan Small Cap Index with Australia Capped 10% (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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Funds Asian Special Situations Fund 8

TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,983 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de pequefia capitalizacién de Asia sin Japén subié a lo largo

. . ; - X Valor de
del periodo liderada por las ganancias en Corea del Sur, Taiwdn y la India. El mercado PN
periodo comenzé con buen pie ante las expectativas de medidas de apoyo (USD) %)
politico en China. Sin embargo, los malos datos macroecondémicos que se

publicaban y las nuevas tensiones en los sectores de servicios financieros Taiwan Semiconductor Manufacturing 187.901.753 947
e inmobiliario del gigante asidtico cercenaron las ganancias en su dltimo tramo. Samsung Electronics 180.395.623 9,10
En este contexto, la renta variable china y hongkonesa bajé. No obstante, los Tencent Holdings 123.954.459 6,25
mercados centrados en la tecnologia, como Talvyc_n o Corea del Sur, ganaron AIA Group 100.546.775 5,07
terreno en un contexto marcado por el optimismo que despertaban la
inteligencia artificial (IA) y la demanda de memoria vinculada a ella. El vigoroso HDFC Bank 89.697.610 4,52
crecimiento econémico de la India siguié impulsando a los valores del pais. La ICICI Bank 80.338.531 4,05
India mantuvo la condicion de destinol preferidq para invertir en renta _variuble Alibaba Group Holding (CN) 68.209.321 344
en 2023 y fue el mercado en el que mds operaciones de compra se hicieron de -
toda la regién de Asia sin Japén. Axis Bank 64.998.094 3,28
Bank Central Asia 52.757.314 2,66
Meituan (B) 45.326.627 2,29

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo. Las
posiciones en empresas chinas de consumo cercenaron las ganancias. Entre
ellas, habia importantes franquicias de consumo como Li Ning, Galaxy
Entertainment, Meituan y China Mengniu Diary. Entretanto, la posicién de alta

conviccién en AIA Group sufrio el desdén de los inversores por China. Los i
inversores de todo el mundo salieron de AIA incluso aunque el valor de su DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

negocio nuevo seguia mejorando. Desde un punto de vista positivo, la confianza PN
en los valores de semiconductores avanzados se vio fortalecida con las noticias (%)
que llegaban de la A y los lanzamientos de nuevos smartphones con 5G. Las Chi 2698
posiciones de conviccién en Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, ina 4
ASMPT, MediaTek y SK Hynix aportaron rentabilidad. En servicios financieros, las India 22,48
posiciones de conviccién en los bancos indios lideres Axis Bank, ICICI Bank y Corea 16.09
Shriram Finance afadieron valor. , !
Area de Taiwdn 13,88
La cartera hace hincapié en empresas de alta calidad que cuentan con el RAE de Hong Kong de la RPC 10,37
respaldo de equipos directivos consolidados, han creado franquicias potentes Indonesia 5,65
y estdn en buena posicion para impulsar y aprovechar las perspectivas de
crecimiento estructural en la regién. En servicios financieros, el gestor mantiene Irlanda 2,36
posiciones de alta conviccién en HDFC Bank, AIA Group y Axis Bank. Samsung Singapur 1,98
Electronics, lider mundial en chips de memoria, dispositivos de manos libres, Tailandi 090
paneles display y electrénica de consumo, es otra posicién de conviccién. Taiwan atlandia d
Semiconductor Manufacturing Company, la mayor posicion de la cartera en
términos absolutos, se mantiene, ya que la firma sigue despuntando y cuenta con
tecnologia de vanguardia.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién indice* de accién indice* de accién  de accién indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lativa lad lizad lativa lad anualizada
Acciones A (USD) 03.10.1994 03.10.1994 4,1% 7,5% -3,3% 9,4% 0,7% 423,4% 211,9% 5,8%
Acciones A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 4,6% 7,9% 0,6% 13,9% 0,1% 330,3% 310,1% 8,5%
Acciones A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 4,1% 7,5% -3,3% 9,4% 0,7% 166,8% 155,0% 57%
Acciones A-ACC (EUR) 23.02.2009 23.02.2009 7,6% 11,0% 1,3% 14,7% 0,3% 305,8% 324,3% 9,7%
Acciones A-ACC (SEK) 22.11.2017 22.11.2017 11,6% 15,0% 11,7% 26,3% 2,2% 24,2% 38,4% 3,4%
Asijskych akcii A-ACC Shares (CZK) (hedged) 16.04.2015 16.04.2015 8,9% 13,2% 7,8% 20,8% 1,5% 24,9% 32,7% 2,5%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 27.02.2013 27.02.2013 5,9% 9,9% -4,5% 6,9% -0,9% 43,9% 44,2% 3,3%
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 7,0% 11,0% -1,2% 14,7% -0,2% 49,5% 73,2% 5,2%
Acciones E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 6,8% 11,0% -2,4% 14,7% -0,5% 90,9% 111,8% 5,6%
Acciones | (USD) 28.02.2018 28.02.2018 5,2% 7,5% 1,7% 9,4% 0,3% -1,1% 4,1% -0,2%
Acciones -ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 5,2% 7,5% 1,6% 9,4% 0,3% 32,4% 37,4% 4,0%
Acciones I-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 8,7% 11,0% 6,4% 14,7% 1,3% 76,8% 78,8% 7,2%
Acciones I-ACC (SEK) 22.11.2017 22.11.2017 12,7% 15,0% 17,5% 26,3% 3,3% 32,7% 38,4% 4,5%
Acciones R-ACC (USD) 14.08.2019 14.08.2019 5,6% 7,5% - - - 13,3% 22,3% 2,7%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 6,7% 9,9% -2,3% 9,6% -0,5% 30,7% 37,4% 3,1%
Acciones W (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 5,5% 7,9% 5,0% 13,9% 1,0% 69,6% 68,0% 6,1%
Acciones Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 4,9% 7,5% 0,8% 9,4% 0,2% 61,7% 51,7% 4,6%
Acciones Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 5,0% 7,5% 0,9% 9,4% 0,2% 132,8% 102,2% 5,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 16.03.2017 16.03.2017 8,5% 11,0% 5,7% 14,7% 1,1% 27,4% 33,9% 3,5%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 28.02.2018 28.02.2018 6,7% 9,9% -0,7% 6,9% 0,1% -3,9% 1,7% -0,6%

*indice de referencia: MSCI AC Far East exJapan hasta el 31.01.2001; MSCI AC Far East exJapan Net hasta el 31.07.2014; en lo sucesivo, MSCI AC Asia exJapan (Net).
indice de referencia cubierto CZK: MSCI AC Asia exJapan (Net) Hedged to CZK.

indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC Far East exJapan (Net) Hedged to EUR hasta el 31.07.2014; en lo sucesivo, MSCI AC Asia ex-Japan (Net) Hedged to EUR.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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Funds Australian Diversified Equity Fund

TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 558 MILLONES AUD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable australiana subié durante el periodo analizado. El optimismo

P . e Valor de
que abanderaba la inteligencia artificial y los buenos resultados de las empresas mercado PN
nacionales fueron sendos vientos de cola en la primera mitad del periodo. (AUD) %)
La segunda estuvo marcada por una temporada de presentacion de resultados )
mejor de lo esperado en el pais ocednico y la solidez de los indicadores Commonwealth Bank of Australia 47.267.055 8,47
econémicos globales. BHP Group 44.113.134 7,90
csL 33.125.419 5,93
El fondo registré un rendimiento inferior al indice de referencia durante el periodo Suncorp Group 33.061.230 5,92
analizado. Las posiciones seleccionadas cercenaron las  ganancias. Goodman Group REIT 30.655.838 5,49
La productora de minerales necesarios para las energias limpias IGO fue un Rio Tinto (AU) 29.833.414 5 34
detractor clave para la rentabilidad. Los inversores se mostraron preocupados - — .
por la carga de la deuda y el gasto de capital de su joint venture Tiangi Lithium Macquarie Group 26.611.915 477
Energy Australia. La participacién de IGO en la mina de litio de roca dura de Coles Group 23.687.750 4,24
mds bajo coste Greenbushes, que es una anomalia geolégica debido a su alta Santos 20.978.376 3,76
concentracién, calidad y vida minera, hace que esté en una buena posiciéon para SEEK 20.290.156 363

capear la volatilidad de los ciclos de un mercado de materias primas que
madura. El relato de la direccién del gestor de hospitales privados Ramsay
Health Care cambié notablemente y pasé de hablar de normalizacién de los
mdrgenes a hacerlo de incertidumbre sobre cudnto crecerian en 2024. No
obstante, Ramsay cuenta con una posicién de liderazgo del mercado en Australia

y Francia, y eso da a la compafiia una posicién de fuerza en las negociaciones DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

con las aseguradoras y el sector publico. Desde un punto de vista positivo, el PN

gigante de los seguros Suncorp Group subié de la mano de la mejora de las (%)
ganancias y los beneficios que reflejaban sus resultados semestrales. La

autorizacién del Tribunal de Competencia de Australia a su propuesta de vender Servicios financieros 5126
su division bancaria, Suncorp Bank, a ANZ Group Holdings, disparé el precio de Materiales 22,42
las acciones. Asistencia sanitaria 14,79
i , . Tecnologias de la informacién 6,28
El gestor no olvida los fundamentales de las empresas y evalta oportunidades ——
a lo largo de la estructura de capital. La estrategia presenta un sesgo hacia Inmobiliario 5,49
empresas de oltq calidad con excele'ntes equipo§ directivos, una ventaja Energia 4,93
competitiva sostenible, que generen flujos de efectivo libre elevados y cuyo - —
Bienes de consumo bdsico 4,76

crecimiento de los beneficios sea soélido. El fondo cuenta con una posicién de
alta conviccién en Suncorp Group, que se centra en iniciativas de mejora del Bienes de consumo discrecional 3,85
negocio. Su negocio bdsico de seguros lidera el mercado en Australia y cuenta

con unos fundamentales sélidos, que incluyen una prima de crecimiento y una Empresas industriales 3,38
reduccion del capital alentadoras.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aio Cinco aiios Desde el lanzamiento

Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati lad lizad

Acciones A (AUD) 06.12.1991 06.12.1991 6,2% 9,1% 45,9% 46,9% 7,8% 1.282,2% 1.711,2% 8,4%
Acciones A-ACC (AUD) 25.09.2006 25.09.2006 6,2% 9,1% 45,9% 46,9% 79% 193,6% 223,6% 6,3%
Acciones A-MINCOME (G) (USD) 22.12.2021 22.12.2021 4,1% 7,2% - - - -6,0% 3,7% -2,6%
Acciones I-ACC (USD) 25.04.2018 25.04.2018 5,2% 7,2% 41,6% 35,5% 7,2% 48,4% 40,7% 6,8%
Acciones Y (EUR) 26.01.2022 26.01.2022 8,5% 10,7% - - - 8,9% 16,3% 3,8%
Acciones Y-ACC (AUD) 25.03.2008 25.03.2008 7,1% 9,1% 52,2% 46,9% 8,8% 201,5% 185,9% 71%
Acciones Y-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 8,6% 10,7% - - - 11,7% 16,2% 3,7%

*Indice de referencia: Australia All Ordinaries hasta el 31.03.2000; S&P ASX 300 hasta el 28.06.2002; en lo sucesivo, S&P ASX 200.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 3,001 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable china bajé a lo largo del periodo debido a diversos factores
que incluyen la tibieza de la demanda, la debilidad del mercado inmobiliario, la
tensién geopolitica o los cambios en las cadenas de suministro. La inversién
extranjera cayé en 2023 a pesar de los esfuerzos de las autoridades para que
se recuperase la confianza en la economia. Afortunadamente, los legisladores
se comprometieron a reforzar el apoyo econémico mediante la puesta en marcha
de una serie de medidas. En conjunto, el PIB del gigante asidtico crecié un 5,2%
en 2023, cumpliendo de este modo el objetivo anual oficial.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo, debido
sobre todo a su infraponderacién en servicios financieros, si bien la seleccién de
titulos en el sector de la asistencia sanitaria afiadié valor. Las acciones de AIA
Group quedaron por detrds del resto del mercado el afio pasado debido al
incremento de la tensién geopolitica y las malas perspectivas del consenso sobre
las revisiones de beneficios de la aseguradora, que provocaron una liquidacion
del valor. Los inversores mantuvieron la cautela en un contexto de tibia
recuperacién del gasto y la confianza de los consumidores. Por consiguiente, las
posiciones en China Tourism Duty Free y Li Ning lastraron la rentabilidad. La
posicién en China Mengniu Dairy cercend los beneficios al encontrarnos con un
mercado de ldcteos en general menos sélido de lo previsto. Entretanto, la
sobreponderacién en PDD Holdings afiadié valor. Temu fue el principal motor de
crecimiento de los ingresos al verse la plataforma propulsada por su creciente

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Tencent Holdings 296.782.306 9,89
Alibaba Group Holding (CN) 267.626.197 8,92
PDD Holdings ADR 214.304.122 714
Ping An Insurance Group (H) 184.749.067 6,16
Kweichow Moutai (A) 144.221.635 4,81
AIA Group 119.609.011 3,99
China Resources Land 102.513.315 3,42
ANTA Sports Products 97.785.035 3,26
NetEase 92.678.288 3,09
Shenzhou International Group Holdings 82.948.075 2,76

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

PN
popularidad. El Comité de EE. UU. avanzé en 2024 una ley para impedir que las (%)
empresas de biotecnologia china puedan ser adjudicatarias de contratos Bi d di ional 4067
federales en aras de la seguridad nacional del pais norteamericano. Por lo tanto, ienes de consumo discreciona v
la ausencia de exposicién a WuXi Biologics contribuyé a la rentabilidad relativa. Tecnologias de la informacion 13,78
Hansoh anuncié un contrato de licencia en exclusiva para un conjugado Servicios fi -

. - P— s ervicios financieros 11,69
anticuerpo-farmaco con la farmacéutica britdnica GSK en el segundo semestre
de 2023. Estamos ante una de las primeras operaciones de sublicencia Bienes de consumo bdsico 10,72
importantes por parte de una farmacéutica china. Asistencia sanitaria 6,89
Inmobiliario 5,62
La exposicién a firmas de consumo se vio lastrada por la actitud de los inversores - -
hacia el sector mds que por las malas cifras de beneficios. A pesar de los Empresas industriales 312
recientes malos datos en el flanco del consumo, aun hay margen para la Servicios de comunicacion 2,42
recuperacion; y lo que es mds importante, las empresas expuestas a temdticas P <5 vinculad abl 224
estructurales, como las marcas locales y las tendencias de bipolarizacion tienen agarés vinculados a renta variable 4
mds probabilidad de ofrecer un mayor crecimiento y rentabilidades mas Materiales 0,79
elevadas. Kweichow Moutai, PDD Holdings, Anta Sports Products y Shenzhou
International son algunas de las posiciones preferidas de la cartera.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase } Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién  de accién indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lativa lad anualizada lativa lad anualizada
Acciones A (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -14,8% -6,8% -33,6% -24,8% -7,9% 32,9% 22,7% 2,2%
Acciones A (EUR) 23.02.2011 23.02.2011 -12,0% 3,7% -30,5% -21,2% -7,0% 70,8% 58,0% 4,1%
Acciones A (GBP) 23.02.2011 23.02.2011 -14,4% -6,4% -30,9% -21,7% -7,1% 71,8% 59,2% 4,2%
Acciones A (SGD) 01.08.2011 01.08.2011 -12,8% -4,7% -33,5% -24,7% -7,8% 35,2% 31,9% 2,4%
Acciones A-ACC (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -14,8% -6,8% -33,6% -24,8% -7,9% 33,0% 22,7% 2,2%
Acciones A-ACC (EUR) 23.02.2011 23.02.2011 -11,9% 3,7% -30,4% -21,2% -7,0% 70,4% 58,0% 4,1%
Acciones A-ACC (HKD) 13.04.2011 13.04.2011 -15,1% -7,1% -33,8% -25,0% -7,9% 22,8% 11,8% 1,6%
Acciones A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 -7,7% 0,8% - - - -32,0% -23,6% -13,2%
Acciones A-ACC (AUD) (cubiertas) 09.04.2014 09.04.2014  -15,4% -7,1% -38,1% -30,8% 9,2% -4,4% 11,2% -0,4%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas EUR/USD) 22.02.2023 22.02.2023 -16,7% -3,7% - - - -21,4% -11,3% -18,4%
Acciones B-ACC (USD) 09.11.2022 09.11.2022 -15,6% -6,8% - - - 0,9% 13,2% 0,6%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - -5,5% 3,4% -
Acciones D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016  -12,4% -3,7% -32,2% -21,2% -7,5% 0,6% 22,8% 0,1%
Acciones E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 -12,6% -3,7% -33,0% -21,2% -1,7% 52,5% 65,3% 3,6%
Acciones |-ACC (USD) 15.12.2014 15.12.2014  -13,9% -6,8% -30,2% -24,8% -6,9% 8,1% 9,4% 0,8%
Acciones -ACC (GBP) 28.07.2021 28.07.2021 -13,5% -6,4% - - - -35,9% -26,9% -14,9%
Acciones W (GBP) 29.01.2021 29.01.2021 -13,6% -6,4% - - - -49,4% -42,2% -18,9%
Acciones Y-ACC (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -14,1% -6,8% -30,7% -24,8% -7,1% 47,8% 22,7% 3,0%
Acciones Y-ACC (EUR) 12.02.2014 12.02.2014 -11,1% -3,7% -27,4% -21,2% -6,2% 36,3% 52,4% 3,1%

findice de referencia: MSCI China Index (Net).
Indice de referencia cubierto AUD: MSCI China Index (Net) Hedged to AUD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 2,953 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable de China bajé en el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2024.
El periodo comenzé con buen pie en un contexto de expectativas de una sélida
recuperacién econdémica combinada con medidas de apoyo politico en China.
No obstante, los malos datos macroeconémicos, la debilidad de los datos
econémicos y demanda de los consumidores, unida a las nuevas tensiones de
los sectores financiero e inmobiliario cercenaron las ganancias en el Gltimo tramo
del periodo. Las crecientes discrepancias politicas entre China y EE. UU. también
lastré la confianza. Los inversores mantuvieron su preocupacién por las
perspectivas de crecimiento de China en un contexto marcado por unos estimulos
fiscales que se quedan cortos. Por lo tanto, la renta variable del gigante asidtico
perdié terreno durante el periodo.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo. El temor
por la tibieza de la recuperacion del gasto de los consumidores lastré algunas
posiciones de alta conviccion en el sector de bienes de consumo. Dos ejemplos
de ello son las de las cadenas de concesionarios de vehiculos China Yongda
Auto Services y Zhongsheng Group. Las acciones de ambas empresas se vieron
lastradas por la menor demanda de coches de lujo en China y la reduccién de
los mdrgenes de venta en vehiculos nuevos debido a los elevados descuentos.
Entretanto, Shandong Weigao bajé en un contexto marcado por las tibias cifras
de beneficios e ingresos presentadas en sus Ultimos resultados financieros para
el ejercicio 2023. La politica de compras por volumen en China provocé una

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Alibaba Group Holding (CN) 196.704.544 6,66
Tencent Holdings 177.372.479 6,01
Industrial & Commercial Bank of China (H) 119.958.591 4,06
China Construction Bank (H) 114.429.685 3,87
China Merchants Bank (H) 105.242.352 3,56
BOC Aviation 103.081.255 3,49
ENN Energy Holdings 94.051.827 3,18
China Mengniu Dairy 84.793.142 2,87
China Oilfield Services (H) 83.279.083 2,82
China Overseas Land & Investment 81.038.923 2,74

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024
PN

rebaja del precio medio de venta unitario. Galaxy Entertainment también resté (%)
rentabilidad tras la rebaja tdactica realizada por varios intermediarios financieros Bi d di ional 2447
lideres a finales del periodo. Desde un punto de vista positivo, Sinotruk Hong ienes de consumo discreciona :
Kong contribuyé a la rentabilidad. Sus acciones subieron gracias al elevado Servicios financieros 14,72
crecimiento de los beneficios en el sector de los camiones pesados a lo largo Bienes de consumo basico 907
del periodo. China Honggiao Group también subié tras presentar unos beneficios !
que superaron con creces las expectativas a principios de 2024 gracias al Empresas industriales 8,07
elevado volumen de ventas y al mayor crecimiento de los dividendos. La Energia 757
compaifiia de productos de cerdo procesado WH Group fue el principal !
contribuyente a la rentabilidad. El esfuerzo de su direccién para reestructurar su Tecnologias de la informacion 7,53
negocio en Estados Unidos, con el objetivo principal de hacerlo mds rentable, Inmobiliario 709
tiene el potencial de liberar valor para el accionista. .
Materiales 6,61
El gestor sigue centrado en la seleccion ascendente de titulos con un enfoque Pagarés vinculados a renta variable 538
centrado en el valor desde que asumié la gestion del fondo el 30 de septiembre Empresas de servicios publicos 3,18
de 2022. Mds en general, tiene interés en buscar buenas empresas gestionadas Asi - o
N N 4 sistencia sanitaria 2,14
por equipos directivos honrados y competentes que generen un elevado retorno
sobre el capital y puedan comprarse a una valoracién atractiva con suficiente Fondo abierto 0,00
margen de seguridad. En resumen, el gestor cree que la calidad de los modelos
de negocio y las valoraciones ofrecerdn una rentabilidad constante a lo largo
del tiempo.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (USD) 18.08.2003 18.08.2003 -7,6% -7,2% -10,3% -23,0% -2,2% 582,9% 425,7% 9.7%
Acciones A (GBP) 04.10.2004 04.10.2004 -7,1% -6,9% -6,6% -19,8% -1,4% 581,3% 436,1% 10,3%
Acciones A (SGD) 02.04.2007 02.04.2007 -5,5% 5,1% -10,2% -22,9% 2,1% 99,6% 53,7% 4,1%
Acciones A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 -7,6% -7,2% -10,3% -23,0% 2,1% 3,9% -15,8% 0,4%
Acciones A-ACC (EUR) 24.09.2007 24.09.2007 -4,6% -4,2% -6,0% -19,3% -1,2% 80,4% 33,1% 3,6%
Acciones A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 -7,9% -7,5% -10,6% -23,2% -2,2% 65,1% 25,6% 4,2%
Acciones A-MCDIST (G) (USD) 26.07.2023 26.07.2023 - - - - - -6,7% -7,9% -
Acciones A-MCDIST (G) (HKD) 26.07.2023 26.07.2023 - - - - - -6,5% -7,7% -
Acciones A-MINCOME (G) (USD) 26.07.2023 26.07.2023 - - - - - -6,7% -7,9% -
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 4,2% 2,8% -
Acciones C (USD) 05.11.2007 05.11.2007 -8,5% -7,2% -14,7% -23,0% 3,1% 5,6% 9,4% 0,3%
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -5,0% -4,2% -8,3% -19,3% -1,7% 45,5% 31,6% 4,8%
Acciones E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 5,2% -4,2% 9,4% -19,3% -2,0% 94,2% 64,8% 5,7%
Acciones I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 -6,7% -7,2% 5,7% -23,0% -1,2% 23,1% 1,0% 2,9%
Acciones I-ACC (EUR) 08.04.2020 08.04.2020 -3,6% -4,2% - - - 11,1% -15,4% 2,6%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 5,3% -5,1% 9,3% -22,9% -1,9% 6,6% -12,0% 0,7%
Acciones X-MINCOME (USD) 16.12.2020 16.12.2020 5,7% -7,2% - - - -1,2% -40,2% -0,4%
Acciones Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 -6,8% -7,2% -6,4% -23,0% -1,3% 65,0% 14,9% 4,8%
Acciones Y (GBP) 26.10.2009 26.10.2009 -6,3% -6,9% 2,6% -19,8% -0,5% 134,0% 58,8% 6,0%
Acciones Y (SGD) 05.10.2015 05.10.2015 -4,7% 5,1% -6,3% -22,9% -1,3% 38,1% 7,4% 3,8%
Acciones Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 -6,8% -7,2% -6,4% -23,0% -1,3% 113,1% 45,2% 4,8%
Acciones Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 3,7% -4,2% -1,9% -19,3% -0,4% 108,1% 43,6% 7,1%

*indice de referencia: MSCI China (Net) hasta el 31.01.2008; en lo sucesivo, MSCI China 10% Capped (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 124 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable china bajé a lo largo del periodo debido al temor que
despertaba una recuperacion pospandemia irregular. Las autoridades pusieron
en marcha una bateria de medidas de estimulo con el objetivo de reactivar la
economia. El Banco Popular de China adopté una postura acomodaticia. Las
principales ciudades del pais relajaron las restricciones en la compra de vivienda
con el objetivo de reactivar el mercado inmobiliario. La Comisién Reguladora de
Valores de China aprobd una normativa mds estricta para guiar el desarrollo
sano del mercado de capitales a largo plazo. Afortunadamente, los datos
publicados a principios de 2024 sugerian una mejora en la recuperacién
econémica de China. El compromiso inquebrantable del Gobierno de lograr un
crecimiento sostenible y de calidad, unido a la infravaloracién de los titulos
chinos supone atractivas oportunidades de inversién.

El fondo registré un rendimiento superior al indice de referencia durante el
periodo gracias sobre todo a la seleccién de valores en tecnologias de la
informacién (Tl), bienes de consumo discrecional y empresas industriales. Los
fabricantes de chips Taiwan Semiconductor Manufacturing Company y SK Hynix
se beneficiaron de la recuperacién ciclica y la tendencia emergente de la
innovacién de la inteligencia artificial. El distribuidor de comercio electrénico
a descuento PDD Holdings comunicé elevadas rentabilidades en sus plataformas
nacionales y extranjeras. En cambio, el fabricante de software de construccion
Glodon tuvo que afrontar obstdculos a corto plazo, entre ellos, el apalancamiento
de explotacién negativo, la ausencia de recuperaciéon de las iniciativas de

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Tencent Holdings 12.242.277 9,85
Taiwan Semiconductor Manufacturing 10.211.190 8,21
PDD Holdings ADR 7.269.391 5,85
Alibaba Group Holding (CN) 6.920.446 5,57
Trip.com Group 4.185.389 3,37
NetEase 4.161.892 3,35
New Oriental Education & Technology Group ADR 4.046.925 3,25
China Merchants Bank (H) 3.668.270 2,95
Contemporary Amperex Technology (A) 2.950.767 2,37
Meituan (B) 2.846.180 2,29

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024
PN

) (%)
nuevos proyectos en el sector de la construccién descendente. Tecnologias de la informacién 3134
. . . L. Bienes de consumo discrecional 31,19
Los gestores adoptan un enfoque temdtico hacia la inversiéon basada en el
andlisis fundamental ascendente y buscan empresas innovadoras centradas en Empresas industriales 10,78
el crecimiento y la calidad a un precio razonable. Aplican una amplia Asistencia sanitaria 779
comprension de las innovaciones en tecnologia, estilo de vida y medioambiente - — .
que dan una nueva forma al mundo para identificar oportunidades de Bienes de consumo bdsico 6,50
crecimiento que pasan desapercibidas, tratando de capitalizar la aceleracién de Servicios financieros 3,66
la innovacién en China. Las consideraciones sobre aspectos medioambientales, —
sociales y de gobernanza (ESG) estdn integradas en el proceso de inversion. Inmobiliario 226
Por lo tanto, el fondo se encuentra sobreponderado en los sectores de TI Servicios de comunicacién 2,20
y servicios de comunicacién. P -
Pagarés vinculados a renta variable 1,72
Materiales 1,06
Energia 0,50
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ; Clase Clase ; Clase
Clase de acciéon Fechade Resultados de accién Indice* de accién Indice* de acciéon  de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado acumulativa acumulado  anualizada acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (USD) 23.11.2009 23.11.2009 0,1% 9,2% -27,8% -221,1% -6,3% 11,3% 40,4% 0,7%
Acciones A-ACC (USD) 24.03.2021 24.03.2021 0,1% 9,2% - - - -44,1% -37,2% -17,1%
Acciones A-ACC (EUR) 23.11.2009 23.11.2009 3,4% -6,2% -24,3% -17,3% -5,4% 56,3% 96,7% 3,1%
Acciones A-ACC (HKD) 31.05.2010 31.05.2010 -0,3% 9,5% -28,1% -21, -6,4% 22,0% 54,6% 1,4%
Acciones A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 8,5% -1,7% - - - -26,9% -21,4% -10,9%
Acciones A-ACC (SGD) 10.03.2021 10.03.2021 2,4% -1,1% - - - -44,9% -38,2% -17,3%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 24.03.2021 24.03.2021 -1,8% -1,1% - - - -46,0% -36,4% -18,0%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 4,9% 3,3% -
Acciones D-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 3,0% -6,2% - - - -40,5% -32,1% -15,2%
Acciones E-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 2,7% -6,2% - - - -41,1% -32,1% -15,5%
Acciones I-ACC (USD) 10.03.2021 10.03.2021 1,2% 9,2% - - - -43,9% -39,0% -16,8%
Acciones I-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 4,5% -6,2% - - - -37,4% -32,1% -13,9%
Acciones W-ACC (GBP) 10.03.2021 10.03.2021 1,1% -8,8% - - - -38,3% -32,2% -14,2%
Acciones Y-ACC (USD) 23.11.2009 23.11.2009 0,9% 9,2% -24,7% -21,1% -5,5% 24,4% 40,4% 1,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 4,3% -6,2% - - - -37,9% -32,1% -14,1%
Acciones Y-ACC (SGD) 24.03.2021 24.03.2021 3,4% -7,1% - - - -41,8% -36,4% -16,0%

*indice de referencia: MSCI China Zhong Hua 10% Index (Net) hasta el 24.02.2021; en lo sucesivo, MSCI China All Shares Index (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.

20




Fidelity
Funds Emerging Asia Fund 8

TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 459 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de Asia emergente subié a lo largo del periodo liderada por
. S f ) . Valor de
las ganancias en Corea del Sur, Taiwdn y la India. El periodo comenzé con buen
E N X e X . mercado PN
pie ante las expectativas de medidas de apoyo politico en China. Sin embargo, (USD) %)
los malos datos macroeconémicos que se publicaban y las nuevas tensiones en

los sectores de servicios financieros e inmobiliario del gigante asidtico Taiwan Semiconductor Manufacturing 45.567.578 9,92
cercenaron las ganancias en su Ultimo tramo. Con este telén de fondo, la renta Tencent Holdings 25.941.427 5,65
vorioble'de’ China cayé. No obstante, los mercados centrados en la tecnologia, Samsung Electronics 25.724.810 5,60
con)o.Talwcn o Corea del Sur, ganaron terfeno enun contexto marcado por el Alibaba Group Holding (CN) 14.355.264 3,13
optimismo que despertaban la inteligencia artificial (IA) y la demanda de
memoria vinculada a ella. El vigoroso crecimiento econdémico de la India siguié ICICI Bank 12.897.522 2,81
impulsando a los valores del pais. La India mantuvo la condicién de destino HDFC Bank 9.937.968 2,16
preferiQo para invertir en renta variable en 2023 y fl{e el mer_cado en el que mds SK Hynix 9.614.743 2,09
operaciones de compra se hicieron de toda la regién de Asia. - -
Hygeia Healthcare Holdings 9.029.338 1,97
Bl fond 4 detras del indice d ¢ @ d te ol eiercicio. L Axis Bank 8.839.033 1,92
n r ( n referen ran r .
ondo guedo por detras del indice de relerencia durante €l ejercicio. “as China Overseas Land & Investment 8.320.423 1,81

posiciones en empresas chinas de consumo cercenaron las ganancias. Entre
ellas, habia importantes franquicias de consumo como Li Ning, Galaxy
Entertainment, China Yongda Auto Services y Yum China. Los inversores se siguen
mostrando cautos en un contexto de tibieza en el gasto de los consumidores
y falta de fuelle de la recuperacion econémica en el gigante asidtico. Entretanto, i

la preocupacién que despertaba el cambio estructural del mercado inmobiliario DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

chino y las nefastas cifras de ventas de inmuebles hicieron mella en el dnimo del PN
mercado y la confianza de los inversores hacia los titulos del sector en general. (%)
Todo ello lastré las posiciones en China Overseas Land & Investment y China A

Overseas Grand Oceans Group. Desde un punto de vista positivo, la confianza China 36,48
en los valores de semiconductores avanzados se vio fortalecida con las noticias India 13,79
que llegaban de la 1A y los lanzamientos de nuevos smartphones con 5G. Las

posiciones de conviccién en SK Hynix y KoMiCo aportaron rentabilidad. Por lo ?orea 12,94
demds, en la Indiag, las posiciones de conviccidon en entidades financieras lideres Area de Taiwdn 12,81
en el pais, ‘como Axis Bank y Shriram Finance, asi como en el fabricante de RAE de Hong Kong de la RPC 8,35
contadores inteligentes Genus Power Infrastructure, afiadieron bastante valor.
Indonesia 4,96
Irlanda 2,88

El gestor favorece a aquellas empresas que cuentan con franquicias sdlidas,
ventajas competitivas sostenibles, un margen razonable de crecimiento de cara Filipinas 1,61
al futuro, precios atractivos con un buen perfil riesgo/recompensa, balances - -
sélidos, y una excelente capacidad de gestién del capital. En el universo de Tailandia 135
consumo, el gestor muestra mucha conviccién en China Meidong Auto y WH Singapur 1,16
Group. China Meidong es una cadena de concesionarios de vehiculos en rdpida Malasi

- alasia 0,89
expansion expuesta a grandes marcas globales como Porsche o BMW. WH
Group es uno de los principales productores de cerdo procesado, que realiza la Australia 0,71
mayoria de sus operaciones en China, Estados Unidos y Europa. En servicios
financieros, el gestor ve con buenos ojos Axis Bank e ICICI Bank.

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aios Desde el lanzamiento
Clase . Clase ; Clase Clase . Clase

Clase de accién Fecha de Resultados  de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde acumulativa acumulado acumulativa acumulado anualizada acumulativa acumulado anualizada
Acciones A (USD) 21.04.2008 21.04.2008 7,2% 9,8% 12,6% 13,5% 2,4% 113,0% 80,3% 4,8%
Acciones A (EUR) 21.04.2008 21.04.2008 10,8% 13,4% 18,0% 19,0% 3,4% 216,4% 168,5% 7,4%
Acciones A-ACC (USD) 21.04.2008 21.04.2008 7,2% 9,8% 12,6% 13,5% 2,4% 113,2% 80,3% 4,8%
Acciones A-ACC (EUR) 21.04.2008 21.04.2008 10,8% 13,4% 18,0% 19,0% 3,4% 214,9% 168,5% 7,4%
Acciones A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 6,9% 9,4% 12,3% 13,2% 2,3% 87,8% 66,8% 5,3%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas) 06.08.2012 06.08.2012 12,1% 15,7% 20,3% 26,5% 3,8% 104,3% 101,2% 6,3%
Acciones A-ACC (RMB) (cubiertas RMB/USD) 22.11.2023 22.11.2023 - - - - - 6,1% 9,5% -
Acciones E-ACC (EUR) 06.06.2011 06.06.2011 10,0% 13,4% 13,7% 19,0% 2,6% 110,9% 114,3% 6,0%
Acciones |-ACC (USD) 27.02.2012 27.02.2012 8,4% 9,8% 18,5% 13,5% 3,5% 113,5% 67,5% 6,4%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 8,7% 10,3% 22,3% 18,2% 4,1% 150,0% 112,9% 9,5%
Acciones Y-ACC (USD) 14.10.2008 14.10.2008 8,2% 9,8% 17,5% 13,5% 3,3% 309,1% 201,0% 9,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 11,8% 13,4% 23,1% 19,0% 4,2% 35,4% 27,1% 4,9%

findice de referencia: MSCI Emerging Asia Composite Index (Net) hasta el 13.07.2022; en lo sucesivo, MSCI Emerging Markets Asia Index (Net).
Indice de referencia cubierto PLN: MSCI Emerging Asia Index (Net) Hedged to PLN.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 247 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable de la regién de Europa emergente, Oriente Medio y Africa
ofrecié una rentabilidad positiva durante el periodo analizado. La clase de activo
regional sufrié una marcada volatilidad bajo el influjo sobre todo de los
acontecimientos que se daban en el resto de mercados. El sentimiento sufrié un
fuerte revés cuando los mercados mundiales tuvieron que hacer frente a una
inflacién mds elevada en el mundo desarrollado, un nuevo horizonte temporal
de bajadas de tipos, la tensién geopolitica y el ritmo de la recuperacién
econdémica en China. En los Ultimos meses, los mercados se han visto reforzados
debido a tendencias econémicas alentadoras, como la disminucién de la presién
recesionista en EE. UU. y el incremento de los precios de las materias primas.
Los mercados con mejor desempefio fueron Turquia, Polonia y Hungria. Turquia
quedd por delante del resto de mercados gracias a los elevados flujos de
entrada de capital extranjero. A su vez, el mercado polaco se recuperd tras un
resultado electoral promercado y que facilitaria el desbloqueo de los fondos de
la Unién Europea (UE) en el pais. Por sectores, las tecnologias de la informacion
despuntaron con sector mds rentable, si bien servicios de comunicacién
y materiales quedaron rezagados.

El fondo superé al indice de referencia durante el periodo. Por paises, la
acertada seleccién de valores en Kazajistdn y Grecia contribuyd a la
rentabilidad. Por sectores, una selecciéon de titulos positiva en servicios
financieros afiadié valor. En sendos paises, Kaspi y Piraeus Financial reforzaron
los beneficios. En cambio, la desacertada seleccién de titulos en empresas

Emerging Europe, Middle East and Africa Fund

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Al Rajhi Bank 12.690.074 5,13
Naspers (N) 12.661.967 5,12
Kaspi.KZ ADR 11.706.293 4,73
Powszechna Ka Oszczednosci Bank Polski 11.029.683 4,46
AlKhorayef Water & Power Technologies 10.217.372 4,13
Standard Bank Group 8.673.981 3,51
OTP Bank 7.663.180 3,10
The Saudi National Bank 6.106.155 2,47
Nova Ljubljanska Banka GDR 6.100.586 2,47
Auto Partner 5.706.204 2,31

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

%
industriales redujo la rentabilidad. Por ejemplo, el transportista de bajo coste Arabia Saudi 17(;7)
Wizz Air y la firma de bienes de equipo Barloworld la lastraron. rabia saudi ’
Suddfrica 15,91
Los gestores utilizan un enfoque de seleccion de valores ascendente, que hace Polonia 10,40
que el posicionamiento del fondo por sectores y paises refleje el nimero de Grecia 659
oportunidades de inversiéon atractivas  disponibles. Cuentan con un - :
posicionamiento cauto en valores vinculados a materias primas (mineral de Hungria 4,99
hierro, acero, cobre). El fondo estd expuesto a First Quantum Minerals, Jubilee Emiratos Arabes Unidos 4,82
Metals, Endeavour Mining y Alphamin Resources. En servicios financieros, los —
gestores ven con buenos ojos las perspectivas de los bancos polacos Kazajistdn 473
Powszechna Kasa Oszcz y Bank Polska Kasa Opieki, que cotizan a valoraciones Reino Unido 2,68
atractivas. Siguen siendo optimistas con respecto al mercado bancario Esl - 247
en Grecia, con posiciones en National Bank of Greece y Piraeus Financial. siovenia "
Canadad 2,22
Austria 1,97
Rumania 1,95
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase indice* Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade Resultados  deaccion . W = de accion indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa umu lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (USD) 11.06.2007 11.06.2007 13,6% 6,5% -24,1% 9,3% -5,4% 17,7% -8,6% 1,0%
Acciones A (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 17,4% 10,0% -20,4% -4,9% -4,5% 47,8% 14,1% 2,3%
Acciones A (GBP) 11.06.2007 11.06.2007 14,2% 6,9% -21,0% -5,5% -4,6% 85,6% 43,6% 3,7%
Acciones A-ACC (USD) 11.06.2007 11.06.2007 13,6% 6,5% -24,1% 9,3% -5,4% 17,8% -8,6% 1,0%
Acciones A-ACC (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 17,4% 10,0% -20,4% -4,9% -4,5% 47,6% 14,1% 2,3%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas) 06.08.2012 06.08.2012 15,6% 2,9% -12,0% -4,3% -2,5% 19,4% 10,3% 1,5%
Acciones E-ACC (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 16,5% 10,0% -23,4% -4,9% -5,2% 29,9% 14,1% 1,6%
Acciones |-ACC (USD) 25.10.2017 25.10.2017 14,8% 6,5% -20,2% 9,3% -4,4% -18,6% -6,9% -3,1%
Acciones Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 14,6% 6,5% -20,8% 9,3% -4,6% 8,7% -15,8% 0,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 18,5% 10,0% -16,9% -4,9% -3,6% 7,8% 3,4% 0,7%
Acciones SP A (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 107.490,9% - -
Acciones SP A (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 101.700,0% - -
Acciones SP A (GBP) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 104.127,8% - -
Acciones SP A-ACC (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 106.171,4% - -
Acciones SP A-ACC (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 105.669,2% - -
Acciones SP A-ACC (PLN) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 107.568,8% - -
Acciones SP E-ACC (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 104.850,0% - -
Acciones SP I-ACC (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 103.858,3% - -
Acciones SP Y-ACC (USD) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 104.555,6% - -
Acciones SP Y-ACC (EUR) 05.06.2023 05.06.2023 - - - - 104.807,7% - -

*indice de referencia: MSCI Emerging Markets EMEA 5% Capped (Net).

indice de referencia cubierto PLN: MSCI Emerging Markets EMEA 5% Capped Hedged to PLN (Net).

Las rentabilidades de las clases de Acciones side pocket (“SP”) se explican por la enajenacién de una parte de los activos rusos valorada en cero desde el 2 de marzo de 2022.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 3,254 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Los mercados emergentes subieron a lo largo de un periodo muy marcado por

la volatilidad. La confianza sufrié fuertes vaivenes cuando los mercados de todo ﬂigji PN
el mundo se vieron obligados a afrontar la elevada inflacién en los paises (USD) %)
desarrollados, el calendario de bajadas de tipos, las tensiones geopoliticas y el ) . )
ritmo de la recuperacion econdmica en China. En los Gltimos meses, los mercados Taiwan Semiconductor Manufacturing 288.979.600 8,88
se han visto reforzados debido a tendencias econdémicas alentadoras, como la Samsung Electronics 166.867.047 513
disminucién de la presién recesionista en EE. UU. y el incremento de los precios Naspers (N) 157.181.278 4,83
de las materias primas. La. renta vcrlqbl_e de China Ildero. las ganancias, Kaspi.KZ ADR 139.433.641 428
respaldada por las buenas cifras de crecimiento del PIB del primer trimestre, la
solidez de los beneficios de las empresas y el optimismo que despertaban las Grupo Mexico (B) 116.494.818 3,58
politicas de estimulo. Con este telén de fondo, todas las regiones registraron HDFC Bank 115.825.700 3,56
rentabilifjudes positivas. América‘Lutinc lideré las ganancias, se_guidc de Iqs Nu Holdings (Islas Caiman) 105.806.490 325
economias emergentes de Asia y Europa emergente, Oriente Medio -
y Africa (EMEA) MakeMyTrlp 102.484.839 3,15
Bl fond strS tabilidad itiva d e ol iod 4 Bank Central Asia 94.936.116 2,92
ondo registrd una rentabilidad positiva durante el periodo, pero quedd por Axis Bank GDR 92,185,506 283

detrds del indice de referencia. La seleccién de valores en Corea del Sur, Taiwdn
y Kazajistén mejoraron las ganancias, mientras que China y Hong Kong fueron
un lastre para la rentabilidad. Por sectores, la selecciéon de valores en
tecnologias de la informacion y servicios financieros fue el principal motor de la
rentabilidad. No obstante, el mal desempefio de las posiciones en bienes de i

consumo bdsico, energia y bienes de consumo discrecional lo compensé. Las DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

posiciones en las firmas de consumo chinas Li Ning (ropa deportiva), PN

Zhongsheng (automéviles) y China Mengniu (productos ldcteos) siguieron sin (%)
brillar en exceso en un contexto de mayor debilidad del consumo. La agencia

de vigjes virtual india MakeMyTrip seguia viéndose favorecida por unos flujos de India 20,06
efectivo elevados, la baja intensidad de la competencia y la estabilizacién de China 13,20
los costes fijos, que deberia respaldar un incremento de los madrgenes. La Area de Taiwd 1226
posicién en compafiia rusa TCS Group, un proveedor virtual de servicios rea de Taiwan !

financieros al segmento minorista, que se vendié integramente en enero, también Brasil 6,98
aporté rentabilidad. Corea 6,85
La politica global de tipos de interés y la debilidad de China fueron los dos Suddfrica 6,53
factores principales que determinaron la actitud hacia los mercados emergentes. Mexico 579

Aunque seguian por detrds de los desarrollados, cotizan a mucho descuento
en comparacion con estos Ultimos. Este contexto de inflacién y tipos de interés RAE de Hong Kong de la RPC 5,20
es fundamental para lo que creemos que es una mejora de las perspectivas
para los mercados emergentes. El foco sigue estando en comprar empresas bien
capitalizadas con balances poco apalancados. El fondo tiene una posicion Indonesia 4,05
conservadora, por lo que las empresas que conforman la cartera deberian

Kazajistan 4,28

de estar mejor preparadas para afrontar un entorno que sigue siendo complejo. Canadd 275
EE. UU. 2,63
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase de acciéon Fecha de  Resultados deczi?én indice* dectl;::i?én indice* dec::;:?én deczi?én indice* dectl;::i?én
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lado anualizada ¢ lativa lado anualizada
Acciones A (USD) 18.10.1993 18.10.1993 9,7% 9,9% 3,4% 9,8% 0,7% 198,0% 383,7% 3,6%
Acciones A (EUR) 23.07.2007 23.07.2007 13,4% 13,5% 8,4% 15,1% 1,6% 58,6% 73,4% 2,8%
Acciones A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 10,3% 10,3% 7,6% 14,3% 1,5% 204,8% 231,7% 6,4%
Acciones A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 12,2% 12,3% 3,6% 10,0% 0,7% 52,2% 68,6% 2,4%
Acciones A (USD) (cubiertas) 12.09.2016 12.09.2016 13,5% 13,1% 16,0% 20,4% 3,0% 41,4% 54,1% 4,6%
Acciones A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 9,7% 9,9% 3,4% 9,8% 0,7% 92,8% 108,0% 3,8%
Acciones A-ACC (EUR) 02.04.2014 02.04.2014 13,4% 13,5% 8,4% 15,1% 1,6% 61,9% 71,1% 4,9%
Acciones A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 18,8% 18,8% 30,7% 38,9% 5,5% 78,5% 103,2% 6,9%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 28.08.2014 28.08.2014 11,5% 10,6% 5,3% 71% 1,0% 18,8% 18,4% 1,8%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 28.03.2018 28.03.2018 7,7% 9,9% -1,6% 9,8% -0,3% -10,3% 2,6% -1,8%
Acciones D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 12,8% 13,5% 5,7% 15,1% 1,1% 35,8% 58,6% 3,9%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 12,5% 13,5% 4,4% 15,1% 0,9% 156,2% 257,9% 4,1%
Acciones | (EUR) 22.07.2015 22.07.2015 14,6% 13,5% 14,0% 15,1% 2,7% 37,1% 40,8% 3,7%
Acciones | (GBP) 20.04.2016 20.04.2016 11,4% 10,3% 13,1% 14,3% 2,5% 66,4% 72,1% 6,5%
Acciones -ACC (USD) 27.02.2012 27.02.2012 10,9% 9,9% 8,7% 9,8% 1,7% 60,2% 33,3% 3,9%
Acciones -ACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022 14,5% 13,5% - - - -5,4% 0,0 -2,6%
Acciones RA-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 10,1% 9,9% - - - -26,8% -12,5% -11,9%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 12,4% 12,3% 4,6% 10,0% 0,9% 24,7% 34,4% 2,5%
Acciones W (GBP) 10.10.2016 10.10.2016 11,3% 10,3% 12,3% 14,3% 2,4% 32,2% 34,6% 3,8%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 11,2% 10,3% 12,3% 14,3% 2,3% 86,4% 85,8% 6,3%
Acciones Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 10,6% 9,9% 7,9% 9,8% 1,5% 40,7% 33,5% 3,3%
Acciones Y (EUR) 08.11.2017 08.11.2017 14,3% 13,5% 13,0% 15,1% 2,5% 12,8% 16,8% 1,9%
Acciones Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 10,7% 9,9% 7,9% 9,8% 1,5% 52,7% 47,8% 2,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 28.08.2014 28.08.2014 14,3% 13,5% 13,1% 15,1% 2,5% 57,1% 49,1% 4,8%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas EUR/USD) 14.02.2018 14.02.2018 8,3% 9,9% -4,0% 9,8% -0,8% -15,8% 2,8% -2,7%

*indice de referencia: MSCI Emerging Markets hasta el 31.12.2000; en lo sucesivo, MSCI Emerging Markets (Net).
indice de referencia cubierto USD: MSCI Emerging Markets Hedged Index to USD.
indice de referencia cubierto EUR: MSCI Emerging Markets Hedged Index to EUR (Net).
indice de referencia cubierto SGD/USD: MSCI EM N USD Tran-83238 Index.
indice de referencia cubierto EUR/USD: MSCI EM N USD Tran-83116 Index.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 534 MILLONES EUR
Examen de los resultados

La renta variable europea se recuperé a lo largo del periodo, si bien hubo

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando :;I:é;gi PN
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensiéon geopolitica. No obstante, los (EUR) %)
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la ASML Holdi 51422556 063
inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Continente se vio olding ki ’
respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 31.487.104 5,90
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales. En abril, SAP 27.181.358 5,09
los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos TotalEnergies 24070357 251
centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rdpido como se preveia 9 — .
con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la Siemens 20.373.266 3,82
inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés Schneider Electric (FR) 18.121.315 3,39
en su madximo histdrico en su rel,Jnién ‘de abril, sus _funcionariog se_ﬁalqron que Allianz 16.343.113 3,06
podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién -
seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del BCE, Christine Sanofi 16.105.167 3,02
Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro L'Oreal 15.414.569 2,89
dependerdn de los datos y la institucion no seguird una trayectoria Air Liquide 14.666.453 2,75
de tipos preestablecida.
Al tratarse este de un fondo “pasivo” o “indexado”, la cartera estd gestionada
para proporcionar rentabilidades que se aproximen lo méximo posible a las del i
indice, que concentra a las 50 mayores empresas de la zona euro. Sin embargo, DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
el fondo incurre en costes y gastos que el indice no tiene, aunque puede PN
beneficiarse del préstamo de valores, al contrario que el indice. Esto quiere decir (%)
que su rentabilidad deberia ser parecida a la del indice, pero no idéntica. A lo .
largo del periodo, la clase A-EUR principal del fondo gané un 16,8% en euros Francia 3971
netos, superando del indice, que gand un 15,9%. La tributacién fue un elemento Alemania 25,30
positivo para su diferenciacion con el indice, ya que el tratamiento del fondo en Paises Baios 1558
cuanto a retenciones fiscales es mds favorable que el del indice de rentabilidad ) 4
total neta. A lo largo del periodo, el error de seguimiento ex post de la misma Espafia 7,99
clase se situaba, de media, en el 0,41% (se utiliza una cifra anualizada a 3 afios, ltalia 711
basada en los datos de cierre de los 36 Ultimos meses para una mayor validez !
estadistica). Hay varios factores que pueden influir en esta manera de medir la Finlandia 1,56
variabilidad de la rentabilidad del fondo con respecto al indice, entre ellos, las Bélgica 1,41
citadas diferencias en cuanto a retenciones fiscales y la politica de ajuste parcial
del precio del fondo, que estd disefiada para gestionar las diferencias de Ilanda 0,63
seguimiento lo mds estrechamente posible a lo largo del tiempo.
Geode Capital Management LLC, un destacado especialista en la gestion de
estrategias de seguimiento de indices, fue nombrado subgestor de inversiones
el 3 de enero de 2017. Los gestores se esfuerzan por minimizar la desviacion del
indice utilizando una técnica de seguimiento que consiste en la replicacién total
de las empresas representadas en él. Téngase en cuenta que la posicién de
efectivo del fondo, y la inversion de efectivo en un fondo de liquidez con fines de
diversificacién, no significa que este se encuentre infraexpuesto al indice, ya que
estas posiciones normalmente se titulizan con contratos de futuros sobre indices
bursdtiles. Esto ayuda a gestionar de forma eficiente los flujos de efectivo hacia
el fondo con un menor coste. Al tener en cuenta la exposicién que se logra
a través de estos contratos de futuros, las ponderaciones de las posiciones del
fondo coinciden en mayor medida con el indice.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aio Cinco anos Desde el lanzamiento
Clase [ Clase fo g Clase Clase fo g Clase
Clase de accién Fechade Resultados  de accién Indice de accién Indice de accién de accién Indice de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado acumulativa acumulado anualizada  acumulativa acumulado anualizada
Acciones A (EUR) 08.10.1996 03.11.1998 16,8% 15,9% 61,0% 57,7% 10,0% 206,1% 216,2% 4,5%
Acciones A (GBP) 26.06.2000 13.07.2000 13,7% 12,7% 60,0% 56,6% 9,9% 129,5% 136,7% 3,5%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 16,8% 15,9% 61,0% 57,7% 10,0% 115,1% 110,9% 4,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 14.07.2008 14.07.2008 16,9% 15,9% 61,8% 57,7% 10,1% 150,9% 137,1% 6,0%

*Indice de referencia: EURO STOXX 50 Index hasta el 19.02.2024; en lo sucesivo, Solactive Euro 50 NTR Index.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 2,784 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable europea subié a lo largo del periodo analizado, si bien hubo

. ) : S Valor de

algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando

o R g s mercado PN
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensién geopolitica. No obstante, los (EUR) %)
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la SAP 169725179 610
inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Continente se vio b ’
respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas RELX 169.521.101 6,09
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales. En abril, Experian 166.961.262 6,00
los mercados reaccionaron negativamente a I(_Js rumores de que los bancc/)s Novo Nordisk (B) (DK) 158.489.405 5,69
centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rdpido como se preveia
con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de Merck 128.131.686 4,60
la inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés Air Liquide 105.870.609 3,80
en su madximo histdrico en su rel,Jnién ‘de abril, sus _funcionariog se_ﬁalqron que Coloplast (B) 99.629.937 358
podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién
seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del BCE, Christine Sage Group 93.863.730 3,37
Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro Beiersdorf 87.478.658 3,14
dependerdn de los datos y la institucion no seguird una trayectoria de Edenred 71.885.172 2,58

tipos preestablecida.

El fondo generdé una rentabilidad positiva pero quedé por detrds del indice
durante el periodo. La seleccidon de valores supuso un obstdculo debido a los DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
resultados decepcionantes en servicios financieros, bienes de consumo
discrecional y tecnologias de la informacién (Tl), que se compensaron con las

|
P4

aportaciones de los titulos de asistencia sanitaria. En cambio, la posicién (%)
infraponderada en bienes de consumo bdsico y la sobreponderacién en TI Reino Unido 20,94
demostraron ser buenas fuentes de valor relativo. Desde el punto de vista de los -
valores concretos, la compafiia francesa de pagos Worldline decepcioné a los Alemania 19,20
inversores tras reducir su objetivo de crecimiento de los ingresos para 2024. A su Francia 16,69
vez, la firma de lujo Burberry rebajé sus previsiones de beneficios para el rland 1258
ejercicio 2024. Desde un punto de vista positivo, Novo Nordisk firmé un muy buen rlanda .
afio impulsada por el sélido desempefio de sus productos GLP-1 para tratar Dinamarca 9,27
la diabetes. La empresa prevé otro afio con un crecimiento de dos digitos. Sui
viza 8,27
Espafia 4,09
Los gestores se centran en la suerte que corra cada empresa concreta en lugar -
de tratar de predecir los resultados macroeconémicos. Buscan empresas Svecia 376
respaldadas por cambios estructurales mds amplios, con balances sélidos, Italia 2,70
exposicién a ingresos recurrentes y beneficios estables. Por sectores, la cartera - -
estd sobreponderada en sectores en los que es necesaria la seleccién de valores Paises Bajos 2,62
tomando empresas concretas como motores; por ejemplo, Tl, empresas
industriales o asistencia sanitaria, y no estd expuesta a aquellos sensibles
al entorno macroeconémico, como banca o energia.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase . Clase Clase indice* Clase
Clase de accién Fecha de Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién cled de accién
lanzamiento desde acl lativa lado ¢ lativa acumulado lizada ¢ lativa 9€UMY99°  gnyalizada
Acciones A (EUR) 15.01.2001 09.02.2001 3,1% 11,0% 28,8% 45,6% 5,2% 318,0% 260,3% 6,3%
Acciones A (SGD) 11.03.2015 11.03.2015 2,0% 9,9% 23,1% 39,2% 4,2% 82,1% 60,4% 6,8%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 3,1% 11,0% 28,8% 45,6% 5,2% 240,8% 148,8% 7,2%
Acciones A-ACC (HUF) (cubiertas) 28.07.2014 28.07.2014 11,2% 20,7% 58,0% 79,6% 9,6% 182,0% 143,0% 11,2%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas) 30.09.2013 30.09.2013 5,0% 13,6% 43,0% 61,8% 7,4% 185,1% 159,8% 10,4%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas) 20.08.2015 20.08.2015 2,4% 10,8% 34,5% 51,3% 6,1% 106,4% 99,2% 8,7%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 4,3% 12,9% 40,4% 58,6% 7,0% 155,8% 132,3% 9,5%
Acciones D-ACC (EUR) 22.08.2018 22.08.2018 2,6% 11,0% 25,7% 45,6% 4,7% 34,0% 51,2% 5,3%
Acciones E-ACC (EUR) 15.01.2001 13.02.2001 2,3% 11,0% 24,1% 45,6% 4,4% 251,5% 257,8% 5,6%
Acciones |-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 4,1% 11,0% 35,4% 45,6% 6,3% 106,0% 91,1% 9,2%
Acciones |-ACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015 0,8% 7,5% 29,1% 38,9% 5,2% 82,6% 65,3% 7,4%
Acciones -ACC (USD) (cubiertas) 12.02.2020 12.02.2020 5,2% 12,9% - - - 19,3% 41,6% 4,3%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 4,0% 11,0% 34,4% 45,6% 6,1% 157,3% 109,6% 9,3%
Acciones Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 3,9% 11,0% 34,4% 45,6% 6,1% 216,4% 106,3% 7,2%
Acciones Y-ACC (USD) (cubiertas) 13.12.2017 13.12.2017 5,2% 12,9% 46,3% 58,6% 7,9% 77,3% 70,6% 9,4%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 1,2% 7,9% 33,5% 44,6% 6,0% 149,0% 102,2% 9,4%

*indice de referencia: EURO STOXX (TMI) Mid Europe (Net) hasta el 29.06.2007; en lo sucesivo, MSCI Europe (Net).
indice de referencia cubierto HUF: MSCI Europe (Net) Hedged to HUF.
indice de referencia cubierto PLN: MSCI Europe (Net) Hedged to PLN.
indice de referencia cubierto SGD: MSCI Europe (Net) Hedged to SGD.
indice de referencia cubierto USD: MSCI Europe (Net) Hedged to USD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 6,632 MILLONES EUR

Examen de los resultados DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

La renta variable europea se recuperé a lo largo del periodo, si bien hubo PN
algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando )
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensiéon geopolitica. No obstante, los ) .
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la Reino Unido 38,77
inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Continente se vio Francia 15,71
respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas -
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales. En abril, Alemania 76
los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos Paises Bajos 9,79
centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rdpido como se preveia Sui

N . . L . . uiza 6,37
con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la
inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés Espafia 5,16
en su maximo histérico en su reunién de abiril, sus funcionarios sefialaron que Suecia 472
podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién !
seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del BCE, Christine Irlanda 3,09
Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro RAE de Hong Kong de la RPC 1,64
dependerdn de los datos y la institucion no seguird una trayectoria -
de tipos preestablecida. Austria 0,98

Hungria 0,97

El fondo registré una rentabilidad positiva pero se quedd por detrds del indice Italia 0,63

a lo largo del periodo. Los problemas sectoriales y de estilo resultaron ser un
lastre para la rentabilidad relativa. La desacertada seleccién de valores en
servicios financieros y asistencia sanitaria hizo mella en la rentabilidad. Reckitt

Benckiser fue un destacado detractor en este aspecto. Las acciones de la ”
compafia bajaron después de que un jurado de lllinois la condenase a pagar DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

una indemnizacién por dafios y perjuicios de 60 millones de ddlares tras

dictaminar que su férmula infantil Enfamil provocé el fallecimiento de un bebé PN
prematuro. La ausencia de exposicion a Novo Nordisk redujo sensiblemente la (%)
rentabilidad relativa, ya que esta empresa presenté un beneficio de explotacién Reino Unido 38,77

del cuarto trimestre por encima de las expectativas del mercado. Desde un punto
de vista positivo, la exposicion a Associated British Foods (AB Foods) e Inditex
afiadié bastante valor. AB Foods presentd unos buenos resultados del primer Alemania 11,76
semestre del ejercicio 2024. El beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT)
y por accién (EPS) de la compaiiia superé las expectativas del consenso. Inditex
subié a lomos del anuncio de una cotizacién muy elevada que sigue la estela de Suiza 6,37

Francia 15,71

Paises Bajos 9,79

los resultados del ejercicio 2023 que el gigante textil publicé en marzo. Espaiia 516
Suecia 4,72
El equipo se decanta por empresas de calidad que cotizan a valoraciones
atractivas y el fondo suele ofrecer buenos resultados cuando la diferencia en la Irlanda 3,09
valoracién entre los titulos mds caros y los mds baratos se reduce, puesto que RAE de Hong Kong de la RPC 1,64
tiende a no contar con posiciones en las empresas mds caras del mercado. El Austri 098
equipo se centra en buscar valores que coticen a mdltiplos bajos/presionados vstria 4
con fundamentales sélidos (que no estén inflados) y puedan generar un Hungria 0,97
crecimiento del beneficio por accién decente (mds que brillante) a medio plazo. ltalia 063
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase indice* Clase
Clase de accidon Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién de accién ml lad de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa  9VMY9%0  qnualizada
Acciones A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 9,4% 11,0% 19,0% 46,3% 3,5% 1.475,8% 1.431,5% 8,6%
Acciones A (SGD) 27.10.2010 27.10.2010 8,2% 9,9% 13,6% 39,9% 2,6% 75,8% 127,9% 4,3%
Acciones A-ACC (EUR) 02.05.2007 02.05.2007 9,3% 11,0% 19,0% 46,3% 3,5% 64,0% 119,2% 3,0%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 9.7% 12,9% 27,6% 59,3% 5,0% 89,4% 141,2% 6,4%
Acciones C (EUR) 05.11.2007 05.11.2007 8,2% 11,0% 13,2% 46,3% 2,5% 36,8% 121,0% 1,9%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 8,5% 11,0% 14,6% 46,3% 2,8% 125,6% 158,8% 3,5%
Acciones |-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 10,5% 11,0% 25,3% 46,3% 4,6% 41,6% 59,5% 5,2%
Acciones SR-ACC (EUR) 12.06.2015 12.06.2015 9,5% 11,0% 20,2% 46,3% 3,8% 37,4% 66,4% 3,6%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 8,4% 9,9% 14,8% 39,9% 2,8% 31,9% 60,2% 3,2%
Acciones W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 7,3% 7,9% 23,3% 45,3% 4,3% 69,7% 95,5% 6,2%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 10,3% 11,0% 24,2% 46,3% 4,4% 93,7% 117,0% 6,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 10,2% 11,0% 24,2% 46,3% 4,4% 136,9% 184,1% 5,5%

findice de referencia: FTSE World Europe ex-UK hasta el 29.02.2000; en lo sucesivo, FTSE World Europe hasta el 31.12.2019; en lo sucesivo, MSCI Europe (Net).
Indice de referencia cubierto USD: FTSE World Europe USD Hedged Total Return hasta el 31.12.2019; en lo sucesivo, MSCI Europe (Net) Hedged to USD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 208 MILLONES EUR
Examen de los resultados

La renta variable europea se recuperé a lo largo del periodo, si bien hubo
algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensién geopolitica. No obstante, los
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la
inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Continente se vio
respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales. En abril,
los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos
centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rdpido como se preveia
con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la
inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés
en su maximo histérico en su reunién de abiril, sus funcionarios sefialaron que
podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién
seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del BCE, Christine
Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro
dependerdn de los datos y la institucion no seguird una trayectoria de tipos
preestablecida.

El fondo registré una rentabilidad positiva pero se quedd por detrds del indice
a lo largo del periodo. Los problemas sectoriales y de estilo resultaron ser un
lastre para la rentabilidad. La desacertada seleccion de valores en los sectores
de asistencia sanitaria y servicios financieros hizo mella en la rentabilidad.
Reckitt Benckiser fue un destacado detractor en este aspecto. Las acciones de la

European Larger Companies Fund 8

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(EUR) (%)
SAP 9.330.412 4,48
Roche Holding 8.426.178 4,05
Industria de Diseno Textil 8.192.732 3,93
Sanofi 7.825.813 3,76
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 7.397.761 3,55
Associated British Foods 7.389.309 3,55
Koninklijke Ahold Delhaize 7.301.505 3,51
Barclays 7.223.082 3,47
National Grid 7.077.426 3,40
Vonovia 6.218.028 2,99

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

ly
compaiiia bajaron después de que un jurado de lllinois la condenase a pagar Reino Unid 37(407)
una indemnizacién por dafios y perjuicios de 60 millones de ddlares tras €ino Unido 4
dictaminar que su férmula infantil Enfamil provocé el fallecimiento de un bebé Francia 16,11
prematuro. La ausencia de exposicion a Novo Nordisk redujo sensiblemente la Alemania 1111
rentabilidad relativa, ya que esta empresa presentéd un beneficio de explotacién .
del cuarto trimestre por encima de las expectativas del mercado. Desde un punto Paises Bajos 9,74
de vista positivo, la asignacién a Associated British Foods (AB Foods) e Inditex Suiza 657
afiadié bastante valor. AB Foods presenté unos buenos resultados del primer 4
semestre del ejercicio 2024. El beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT) Irlanda 519
y por accion (EPS) de la _compaﬁfc su.peréllas expectativas del consenso. Inditex Suecia 5,10
subié a lomos del anuncio de una cotizacién muy elevada que sigue la estela de -
los resultados del ejercicio 2023 que el gigante textil publico en marzo. Espafia 4,96
RAE de Hong Kong de la RPC 1,69
El equipo prefiere las empresas de calidad que cotizan a valoraciones atractivas. Hungria 1,28
El fondo suele ofrecer buenos resultados cuando la diferencia en la valoracién Austri
) 4 ; . ustria 1,20
entre los titulos mds caros y los mds baratos se reduce, puesto que tiende a no
contar con posiciones en las empresas mds caras del mercado. El equipo se Italia 0,81
centra en buscar valores de empresas que coticen a multiplos bajos/presionados
con fundamentales sélidos (que no estén inflados) y puedan generar
un crecimiento del beneficio por acciéon decente (mdas que brillante)
a medio plazo.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase | Clase . Clase Clase indice* Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién acum:IZdo de accién
lanzamiento desde ac lativa lado ¢ lativa acumulado izada lativa anualizada
Acciones A (EUR) 16.09.2002 16.09.2002 9,1% 11,0% 19,4% 45,6% 3,6% 261,2% 303,4% 6,1%
Acciones A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 9,1% 11,0% 19,4% 45,6% 3,6% 112,3% 147,4% 4,3%
Acciones D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 8,6% 11,0% 16,5% 45,6% 3,1% 44,4% 81,8% 4,7%
Acciones E-ACC (EUR) 16.09.2002 27.09.2002 8,3% 11,0% 15,0% 45,6% 2,8% 226,1% 323,7% 5,6%
Acciones |-ACC (EUR) 05.06.2013 05.06.2013 10,3% 11,0% 25,7% 45,6% 4,7% 107,1% 122,9% 6,9%
Acciones |-ACC (SGD) 30.11.2015 30.11.2015 9,2% 9,9% 20,3% 39,2% 3,8% 471% 60,0% 4,7%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 10,0% 11,0% 24,4% 45,6% 4,5% 92,8% 109,6% 6,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 10,0% 11,0% 24,6% 45,6% 4,5% 106,7% 106,3% 4,5%
Acciones Y-ACC (USD) (cubiertas) 12.09.2013 12.09.2013 10,5% 12,9% 33,3% 58,6% 5,9% 114,0% 146,4% 7,4%

findice de referencia: MSCI Europe (Net).
Indice de referencia cubierto USD: MSCI Europe (Net) Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,069 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Las empresas europeas mds pequefias se recuperaron a lo largo del periodo,

A i : ! I Valor de
si bien hubo algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié

. X L " mercado PN
mostrando fragilidad en un contexto de tipos altos y tensiéon geopolitica. No (EUR) %)
obstante, los mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la Aloha G Inti ional 24.868.130 233
moderacién de la inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo pha Group Intionationa 900 .
Continente se vio respaldada por los sélidos datos econdmicos y empresariales Coats Group 19.703.752 1,84
y las diversas sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos GN Store Nord 18.126.065 1,70
centrales. En abril, los mercados reaccionaron negg_tlvamente a I_os rumort,as.de Oakley Capital Investments Fund 16.259.610 1,52
que los bancos centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rapido
como se preveia con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la GlobalData 15.463.992 1,45
persistencia de la inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los KBC Ancora 15.325.896 1,43
tip9s de interés en su maximo histérico en su rguniér} de abiril, sUs funcionarit.:)s Balfour Beatty 14.801.627 1,39
sefialaron que podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria
si la inflacién seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del Ipsos 14.441.966 135
BCE, Christine Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome Tate & Lyle 14.187.224 1,33
en el futuro dependerdn de los datos y la instituciéon no seguird una trayectoria ASR Nederland 13.919.137 1,30

de tipos preestablecida.

El fondo generdé una rentabilidad positiva pero quedé por detrds del indice
durante el periodo analizado. La seleccion de valores en varios sectores fue un i

importante lastre para la rentabilidad relativa. Parte de estas pérdidas se DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

compensaron con la infraponderaciéon en asistencia sanitaria y el sector PN
inmobiliario, asi como la sobreponderacién en servicios de comunicacién y (%)
servicios financieros. Las acciones de AMS-Osram perdieron el favor del ) .

mercado tras cancelar Apple un proyecto que respaldaba la importante inversién Reino Unido 39,76
de AMS-Osram en tecnologia microLED, que supone apagar uno de los motores Francia 9,35
de crecimiento a largo plazo de la compafiia. Las acciones de Teleperformance

X . f X S Irlanda 6,21
se vieron afectadas por el temor en cuanto a en qué medida disrumpird la
inteligencia artificial el sector de la atencién al cliente. En cambio, Vitesco Alemania 5,69
Technologies subié con fuerza tras recibir una OPA del proveedor de automéviles ;
P oo i . . . ltalia 4,61
alemdn Schaeffler. Los valores de servicios financieros Intermediate Capital
Group y VZ Holding también afiadieron bastante valor. Paises Bajos 4,53
Suecia 4,38
Los gestores se centran en identificar empresas bien gestionadas, que generen Suiza 4,14
efectivo, tengan una clara posicién de liderazgo en el mercado y una ventaja
Noruega 3,73

competitiva sostenible y cuyos beneficios se vean impulsados por un incremento
firme de las ventas. El fondo cuenta con importantes sobreponderaciones en los Espafia 3,18
sectores de servicios de comunicacién, materiales y servicios financieros y estd

bastante infraponderado en los de empresas industriales, inmobiliario Austria 287
y asistencia sanitaria. Bélgica 2,43
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ; Clase Clase ; Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién  de accion indice* de accién
lanzamiento desde ac latit lado lativa ¢ lado anualizada aci latit lado anualizada
Acciones A (EUR) 01.12.1995 28.12.1995 2,7% 79% 23,5% 31,1% 4,3% 1.219,8% 1.136,6% 9,5%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 2,7% 79% 23,5% 31,1% 4,3% 181,5% 191,4% 6,1%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 4,0% 10,2% 35,1% 50,2% 6,2% 120,3% 150,5% 8,0%
Acciones B-ACC (USD) (cubiertas) 22.03.2023 22.03.2023 2,8% 10,2% - - - 7,5% 15,3% 6,7%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 1,9% 79% 18,9% 31,1% 3,5% 97,6% 320,3% 2,9%
Acciones -ACC (EUR) 28.11.2018 28.11.2018 3,7% 79% 29,9% 31,1% 5,4% 43,5% 44,3% 6,9%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 3,6% 79% 28,9% 31,1% 5,2% 128,3% 121,7% 8,1%
Acciones Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 3,5% 79% 28,8% 31,1% 5,2% 226,8% 223,5% 7,6%
Acciones Y-ACC (USD) (cubiertas USD/EUR) 24.11.2021 24.11.2021 5,6% 4,5% - - - -6,1% -12,9% -2,5%

findice de referencia: MSCI Europe Small Cap Index (Net).

Indice de referencia cubierto USD: MSCI Europe Small Cap Index (Net) Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 276 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable mundial subié durante el periodo. La rentabilidad no brillé en
exceso en el primer semestre del periodo, puesto que, pese a moderarse, la
inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso hizo que los bancos
centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. El temor sobre el
techo de deuda y la rebaja de la calificacién crediticia de Estados Unidos, unido
a la tensién geopolitica, también lastré la confianza. No obstante, la renta
variable se recuperd con fuerza en la segunda mitad del ejercicio, ya que los
bancos centrales de los principales mercados desarrollados mantuvieron los
tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los beneficios de las empresas,
la resiliencia de los datos econémicos y la moderacion de las presiones
inflacionarias reavivé la esperanza de un aterrizaje suave y bajadas de tipos en
2024. Con este telén de fondo, la renta variable estadounidense y japonesa fue
la que mds subid, si bien la china se quedd atrds. Por sectores, los valores de
semiconductores en el seno del sector de las tecnologias de la informacién
subieron con fuerza, ya que la temdtica de la inteligencia artificial (IA) dispard
la confianza de los inversores.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el ejercicio. Las
posiciones seleccionadas en los sectores farmacéutico y de servicios
profesionales estuvieron entre los principales detractores de la rentabilidad, si
bien la acertada seleccién de valores en hardware tecnolégico y equipos de
semiconductores afiadié valor. Desde el punto de vista de los valores concretos,
la posicién en la firma de servicios para empresas Concentrix bajé debido al

FIRST All Country World Fund 8

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Microsoft 13.397.209 4,85
NVIDIA 10.309.167 3,73
Amazon.com 8.754.359 3,17
Alphabet (A) 8.627.860 3,13
Taiwan Semiconductor Manufacturing 6.670.990 2,42
Dell Technologies 6.323.791 2,29
Boston Scientific 6.109.644 2,21
JPMorgan Chase 6.019.592 2,18
Salesforce.com 5.317.472 1,93
Morgan Stanley 5.167.658 1,87

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

ly
temor de que ChatGPT/los grandes modelos de lenguaje supongan una EE. UU 60(001)
disrupcion tecnolégica que plantee un riesgo competitivo. Afortunadamente, el o 4
fabricante de equipos de hardware Dell Technologies subié a lomos de unas Japon 7,42
solidas cifras de beneficios y del incremento de pedidos de servidores para IA. F -
Y o ! ) R rancia 5,30
Se prevé que Dell seguird generando unos flujos de efectivo considerables
y reteniendo el compromiso de los accionistas a través de dividendos Alemania 4,10
y recompras. La posicién en el proveedor de equipos para semiconductores Reino Unido 348
Applied Materials afiadié valor en un momento en el que el sector se ve 4
favorecido por una explosién de demanda procedente del dmbito de la IA, que Canadd 3,22
exige equipos informdticos con mds potencia y memoria. Irlanda 2,94
Area de Taiwan 2,42
Los gestores siguen centrdndose en las ideas mds convincentes y relevantes chi 229
generadas por los analistas internacionales de Fidelity. Al mitigar los riesgos no ina '
deseados, se aseguran de que la seleccion de valores es el factor clave que Australia 2,22
determina el potencial de riesgo y recompensa. Por lo tanto, el posicionamiento B
. ermudas 1,39
de la cartera es el resultado del proceso de seleccién ascendente de valores
que aplican. Corea 1,12
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade Resultados  de accién indice* de accién indice* de accion de accion indice* de accién
lanzamiento desde acl lati lado ¢ lativa acumulado lizada ¢ iva acumulado anualizada
Acciones A (USD) 16.12.2019 13.12.2019 17,2% 17,5% - - - 39,2% 46,5% 7,8%
Acciones A (SGD) 16.12.2019 13.12.2019 19,8% 20,1% - - - 40,1% 47,4% 8,0%
Acciones A-ACC (EUR) 16.12.2019 13.12.2019 21,1% 21,3% - - - 44,9% 52,6% 8,8%
Acciones E-ACC (EUR) 16.12.2019 13.12.2019 20,2% 21,3% - - - 40,2% 52,6% 8,0%
Acciones | (USD) 04.12.2014 04.12.2014 18,5% 17,5% 57,4% 57,0% 9,5% 114,6% 111,9% 8,5%
Acciones |-ACC (USD) 04.12.2014 04.12.2014 18,4% 17,5% 57,4% 57,0% 9,5% 114,5% 111,9% 8,4%
Acciones |-ACC (EUR) 04.12.2014 04.12.2014 22,4% 21,3% 64,8% 64,6% 10,5% 145,0% 146,4% 10,0%
Acciones |-ACC (GBP) 04.12.2014 04.12.2014 19,1% 17,9% 63,6% 63,5% 10,3% 168,0% 165,7% 11,0%
Acciones RY-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 18,5% 17,5% - - 8,0% 5,0% 3,2%
Acciones Y-ACC (USD) 04.12.2014 04.12.2014 18,2% 17,5% 55,4% 57,0% 9,2% 109,5% 111,9% 8,2%

*indice de referencia: MSCI AC World (Net).

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 624 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable alemana se recuperé a lo largo del periodo, si bien hubo

s : ) I Valor de
algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando mercado PN
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensién geopolitica. No obstante, los (EUR) %)
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la SAP 59.001.805 045
inflacién. Al entrar en 2024, la renta variable se vio respaldada por los sélidos i 2
datos econémicos y empresariales y las diversas sefiales acomodaticias por Deutsche Telekom 56.664.682 9,08
parte de varios bancos centrales. En abril, los mercados reaccionaron Infineon Technologies 44.508.394 713
negqtlvamente a‘los rumores de que los bancgs centrclgs no erX|b|I[;ar|ap sus Deutsche Post 32.706.053 5,24
politicas monetarias tan répido como se preveia con motivo de la resiliencia de -
los datos de crecimiento y la persistencia de la inflacion. Aunque el Banco Airbus 29.791.241 477
Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés en su mdximo histérico en su MTU Aero Engines 29.315.695 4,70
reunion de abiril, sus funcionarios sefialaron que podria resultar adecuado dar Siemens 28.915.849 463
mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién seguia convergiendo hacia el - .
objetivo del 2%. Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft 28.629.351 4,59
Hannover Rueck 28.149.915 4,51
Allianz 24.681.561 3,95

El fondo logré una rentabilidad positiva durante el periodo pero se quedé por
detrés del indice de referencia. Visto con perspectiva, el posicionamiento
relativamente defensivo de la cartera, que a los gestores les parecia justificado
a la luz de la notable incertidumbre econémica, ha demostrado ser
excesivamente conservador. La ausencia de posiciones en Bayer fue un

contribuyente clave para la rentabilidad relativa debido a que sus fundamentales DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

se deterioran con rapidez, a la empresa le sigue persiguiendo la sombra de los PN
litigios y los correspondientes flujos de salida de efectivo y su balance no es (%)
sélido, tres factores que lastraron el valor. Entretanto, varias empresas de alta
calidad contribuyeron fuertemente a la rentabilidad. Entre ellas, destacan
Partners Group, una firma de private equity cotizada, y la aerolinea de bajo coste Tecnologias de la informacion 22,16
Ryanair. En cambio, Puma y Sartorius Stedim, asi como varias posiciones en
empresas industriales, la redujeron. Especialmente malo fue el desempefio de
Siemens Energy. La compaiiia anuncié a finales de junio que una revisién técnica Asistencia sanitaria 13,08
habia detectado problemas graves de calidad en algunos de sus parques

Empresas industriales 24,89

Servicios financieros 21,24

" > ! Servicios de comunicacién 9,08
edlicos terrestres y que estd teniendo problemas para hacer el ramp up del
negocio de parques edlicos marinos. Bienes de consumo discrecional 6,26
Materiales 2,78
El nimero de escenarios econdémicos posibles parece estar reduciéndose, siendo Inmobiliario 0,42
menos probable el de recesion profunda. El crecimiento de los salarios es un Fondo abi 0.00
factor positivo, y se acercan las bajadas de tipos por parte del BCE. En general, ondo abierto 4
los gestores siguen gestionando la cartera con un estilo conservador,
centrdndose en empresas de calidad que puedan lograr un crecimiento
sostenible de los beneficios durante muchos afios. En cambio, evitan aquellas
que atraviesan problemas estructurales o un incremento significativo de la
presion de la competencia, caso, por ejemplo, de los fabricantes de automdviles.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 7,3% 10,9% 20,3% 38,8% 3,8% 990,5% 1.124,0% 7,4%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 7,3% 10,9% 20,3% 38,8% 3,8% 174,1% 215,1% 5,9%
Acciones A-ACC (CHF) (cubiertas) 24.02.2015 24.02.2015 4,9% 8,5% 16,8% 34,4% 3,1% 40,1% 56,1% 3,7%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 09.04.2014 09.04.2014 9,4% 13,5% 33,6% 55,2% 6,0% 96,7% 129,4% 7,0%
Acciones I-ACC (EUR) 27.03.2019 27.03.2019 8,5% 10,9% 26,7% 38,8% 4,8% 36,8% 49,3% 6,3%
Acciones Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 8,3% 10,9% 25,6% 38,8% 4,7% 56,8% 72,3% 5,3%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 8,3% 10,9% 25,5% 38,8% 4,7% 192,2% 187,9% 6,9%
Acciones Y-ACC (CHF) (cubiertas) 07.08.2015 07.08.2015 5,8% 8,5% 21,9% 34,4% 4,0% 39,9% 51,1% 3,9%
Acciones Y-ACC (USD) (cubiertas) 07.08.2015 07.08.2015 10,3% 13,5% 39,6% 55,2% 6,9% 71,8% 88,8% 6,4%

*indice de referencia: Frankfurt FAZ hasta el 31.12.1996; en lo sucesivo, HDAX 110 Index (DAX 100 antes del 24.03.2003).
indice de referencia cubierto CHF: HDAX Total Return Index Hedged to CHF.
indice de referencia cubierto USD: HDAX Total Return Index Hedged to USD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,166 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Los mercados financieros de todo el mundo ganaron terreno siguiendo la estela Valor de

de la renta variable global a lo largo del periodo, respaldados por los sélidos mercado PN

datos econémicos y empresariales y las diversas sefiales acomodaticias por (EUR) %)

parte de varios bancos centrales. Los mercados se beneficiaron en general de 1PM ch 94.712.925 813

la solidez de los beneficios corporativos, sobre todo de las megacaps, organ -hase L1 .

y el entusiasmo que sigue despertando la inteligencia artificial. Visa 82.507.226 7,08
Berkshire Hathaway (B) 79.075.205 6,78

El fondo generé una elevada rentabilidad pero registré un rendimiento Wells Fargo 47.183.187 4,05

marginalmente infe_r@or al del ind‘ice de referencia a lo Iqrgo del periodo. Por MasterCard 37.125.300 3,19

sectores, las _posiciones sejlleccmnodas en seguros hicieron rpella en Io Morgan Stanley 33.993.082 2,92

rentabilidad, si bien la seleccion de valores en los mercados de capitales afiadié -

valor. Las acciones de la compaiiia de seguros de vida independiente AIA Group Interactive Brokers Group 32.56¢.207 279

se vieron presionadas por la caida de los mdrgenes y la desaceleracion del BNP Paribas (Francia) 31.415.865 2,70

;r(ﬁciméento een Chincbcqr]tiréerggcjl. La rIJosici()n en Io‘gestora (ée pqtrimgnkl)s styti)m S&P Global 29.875.036 2,56

r Gr e n I
ulius Bael uppe bajé debido a la preocupacién que despertaba la tibia 3 Group 29,484 386 253

tendencia de ingresos. Chailease Holdings bajé debido a la debilidad del ciclo
de crédito y los problemas derivados de los tipos de interés. Desde un punto de
vista positivo, la posicién en el gestor de activos alternativos Ares Management
se recuperéd gracias a los buenos resultados trimestrales y unas sélidas
perspectivas de captacién de fondos. También se materializé una importante i
cantidad de valor con la venta de la posicién de la compaiiia rusa TCS Group, DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

PN

un proveedor virtual de servicios financieros para el segmento minorista.

(%)

El fondo sigue bien diversificado y continda invirtiendo en ganadores a largo EE. UU. 55,11
plazo, franquicias de calidad con un sélido potencial de rentabilidad y motores India 557
ascendentes robustos. La exposiciéon consiste en servicios financieros con el 4
balance como centro (banca, financiacién al consumo y seguros) y servicios Francia 5,14
financieros diversificados (operadores de mercados de valores, gestoras de Alemania 461
activos, empresas de pagos y proveedores de datos/andlisis). A nivel sectorial, :
Canadd 3,63

el fondo estd sobreponderado en los subsectores de mercados de capitales
y servicios financieros y una parte significativa de la cartera se asigna Reino Unido 3,41
a aseguradoras de alta calidad. Las franquicias de los mercados de capitales
siguen beneficidndose en momentos de volatilidad y tipos altos debido a su
buena situaciéon desde el punto de vista del capital y el potencial de recompra Bermudas 3,15
de acciones. Las grandes aseguradoras estdn ahora mismo atando sus

Singapur 3,33

beneficios a largo plazo gracias a unos tipos de interés mds altos y son capaces Irlanda 262
de crecer sea cual sea el entorno macroeconémico. Japén 2,01
Australia 1,69
Finlandia 1,68
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati lad lizad
Acciones A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 23,9% 24,3% 54,2% 48,4% 9.1% 192,6% 115,0% 4,6%
Acciones A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 20,5% 20,9% 53,2% 47,4% 8,9% 309,7% 195,3% 6,2%
Acciones A (USD) 16.10.2013 16.10.2013 19,9% 20,4% 47,1% 41,6% 8,0% 101,3% 86,5% 6,9%
Acciones A-ACC (EUR) 20.04.2016 20.04.2016 23,9% 24,3% 54,2% 48,4% 9,0% 102,9% 99,2% 9,2%
Acciones A-ACC (SGD) 19.02.2016 19.02.2016 22,7% 23,1% 47,2% 41,9% 8,0% 106,1% 107,0% 9,2%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - - 16,4% 18,5% -
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 20.08.2015 20.08.2015 21,6% 23,2% 54,3% 52,1% 9.1% 93,5% 97,2% 79%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 23,0% 24,3% 48,6% 48,4% 8,2% 138,3% 105,3% 3,7%
Acciones I-ACC (EUR) 23.01.2017 23.01.2017 25,1% 24,3% 62,2% 48,4% 10,2% 88,8% 68,6% 9.1%
Acciones I-ACC (USD) 08.02.2023 08.02.2023 21,0% 20,4% - - - 14,0% 13,5% 11,3%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 21,6% 20,9% 59,8% 47,4% 9,8% 180,6% 142,6% 10,7%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 25,0% 24,3% 60,9% 48,4% 10,0% 185,4% 141,5% 10,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 25,0% 24,3% 60,9% 48,4% 10,0% 250,3% 150,3% 8,1%
Acciones Y-ACC (USD) 08.11.2017 08.11.2017 21,0% 20,4% 53,3% 41,6% 8,9% 57,0% 44,5% 7,2%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - - 17,2% 18,5% -

*indice de referencia: FTSE Global Financials (5% Capped) hasta el 29.09.2006; MSCI AC World Financials (Net) hasta el 01.08.2017; en lo sucesivo, MSCI ACWI Financials Index (Net).
indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC World Financials (Net) Hedged to EUR.
indice de referencia cubierto USD: MSCI AC World Financials (Net) Hedged to USD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 853 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

. . I Valor de
30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades mercado PN
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese a (USD) %)
moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso hizo

que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. El Microsoft 36.222.087 425
temor sobre el techo de deuda y la rebaja de la calificacién crediticia de Estados Visa 36.178.049 4,24
Unidos, unido a la tensién geopolitica en Oriente Medio, también lastré la AON 35.292.443 4,14
cqnflanzc‘ N_o o_b§tante, la renta variable se recuperé con fu_erz_a en la segunda Taiwan Semiconductor Manufacturing 32614510 3,82
mitad del ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales mercados
desarrollados mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los Amazon.com 31.210.648 3,66
beneficios de las empresas, la resiliencia de los datos econdémicos y la Airbus 30.231.594 3,54
modera_cié_n de las presiones inflccionarigs reavivgron la esperanza de Berkshire Hathaway (B) 26.748.548 314
un aterrizaje suave y apuntalaron la perspectiva de bajadas de tipos en 2024.
Oracle 25.768.859 3,02
Bl fond ) tabilidad i 4 detrds del indice d Arthur J Gallagher 23.913.744 2,80
n neré una ren r r detr n
‘ondo generd una rentabilidad positiva pero quedé por detrds del indice de S&P Global 73.843.120 2,80

referencia durante el periodo. Algunas posiciones en el sector de servicios
financieros se vieron presionadas, al tiempo que la seleccion de valores en
asistencia sanitaria y bienes de consumo discrecional resulté ser fructifera. En
cuanto a los valores concretos, la ausencia de exposicién a la firma de
semiconductores NVIDIA, que cotizaba cara, lastré la rentabilidad relativa. 4

Entretanto, la posicién en HDFC Bank logré una mejora de los mdrgenes peor de DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

lo previsto debido a la poca liquidez que circulaba en el sistema y a que la PN
entidad se centré en los costes. Esto provocé un crecimiento mds débil de lo (%)
previsto en los depdsitos en productos de bajo coste que combinan cuenta EE. UU 6164
corriente y cuenta de ahorro debido a una apertura de oficinas que avanzaba o 4
mds lento de lo previsto. En cambio, General Electric fue un contribuyente clave India 5,42
para la rentabilidad gracias a la elevada demanda de actuaciones de

- . X Canadd 4,29
mantenimiento posventa, ya que ain hay entregas de aviones atrasadas desde
la pandemia y los aparatos mds nuevos de Boeing estdn dando problemas. La Francia 4,29
posicién en la plataforma de redes sociales Meta también mostré un sélido Area de Taiwan 382
desempefio, impulsada por la combinacién de sélidos resultados y euforia por 4
el potencial de la inteligencia artificial generativa para impulsar la interaccién Suiza 3,03
con las marcas, la monetizacién, la optimizacién de la publicidad y la eficiencia. China 2,66
Alemania 2,60
El fondo invierte en dos clases de valores: compounders y transformadores. Las - -
Reino Unido 2,26

posiciones en el segmento de compounders suelen contar con caracteristicas
defensivas, disfrutar de cierto poder de fijacién de precios u oportunidades de Japén 2,16
crecimiento secular. Los del segmento de transformadores son empresas que
viven un elevado crecimiento ciclico o se encuentran en situacién especial. Por
sectores, el fondo mantiene una elevada sobreponderacién en empresas de alta Irlanda 1,54
calidad del segmento de servicios financieros en buena posicién para
aprovechar las subidas de tipos, un marco regulador cada vez mds estricto, los
motores de crecimiento secular y el potencial de penetracién en diversos
mercados, en especial, los emergentes.

Paises Bajos 1,60

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aio Cinco anos Desde el lanzamiento

Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde ac lativa lado ¢ lativa acumulado izada ¢ iva acumulado anualizada

Acciones A (USD) 14.01.2003 14.01.2003 13,8% 17,5% 51,5% 57,0% 8,7% 444,3% 439,2% 8,3%
Acciones A (EUR) 14.01.2003 14.01.2003 17,6% 21,3% 58,8% 64,6% 9,7% 435,4% 434,1% 8,2%
Acciones A (GBP) 14.01.2003 14.01.2003 14,5% 17,9% 57,8% 63,5% 9,6% 597,0% 593,2% 9,5%
Acciones A-ACC (USD) 12.05.2016 12.05.2016 13,9% 17,5% 51,6% 57,0% 8,7% 114,5% 119,9% 10,0%
Acciones A-ACC (EUR) 31.05.2023 31.05.2023 - - - - - 13,2% 18,4% -
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 12.05.2016 12.05.2016 13,7% 17,6% 42,0% 49,6% 7,3% 93,0% 101,3% 8,6%
Acciones E-ACC (EUR) 14.01.2003 14.01.2003 16,8% 21,3% 53,1% 64,6% 8,9% 363,8% 434,1% 7,5%
Acciones E-ACC (EUR) (cubiertas) 12.05.2016 12.05.2016 12,9% 17,6% 36,7% 49,6% 6,5% 81,6% 101,3% 7,8%
Acciones I-ACC (USD) 12.05.2016 12.05.2016 15,0% 17,5% 59,6% 57,0% 9,8% 133,0% 119,9% 11,2%
Acciones I-ACC (CHF) 28.04.2021 28.04.2021 18,5% 21,0% - - - 4,5% 13,3% 1,5%
Acciones I-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 18,9% 21,3% - - - 17,7% 27,5% 5,6%
Acciones I-ACC (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 15,7% 17,9% - - - 15,6% 25,2% 4,9%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 15,4% 17,9% 64,6% 63,5% 10,5% 209,0% 196,7% 11,8%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 18,7% 21,3% 65,7% 64,6% 10,6% 215,2% 201,9% 11,4%
Acciones Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 14,8% 17,5% 58,2% 57,0% 9,6% 221,0% 201,8% 7,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 03.06.2013 03.06.2013 18,7% 21,3% 65,8% 64,6% 10,6% 223,8% 207,5% 11,4%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 12.05.2016 12.05.2016 14,7% 17,6% 48,0% 49,6% 8,2% 105,3% 101,3% 9,4%

findice de referencia: MSCI World (Net) hasta el 31.10.2011; en lo sucesivo, MSCI AC World (Net).

Indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC World Index Hedged to EUR (Net).

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 580 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Los sectores ciclicos globales ganaron terreno a lo largo del periodo analizado, Valor de

en linea con la renta variable de todo el mundo. Los mercados de renta variable mercado PN
no generaron rentabilidades excesivamente brillantes en el primer semestre del (EUR) (%)
periodo, puesto que, pese a moderarse, la inflaciéon se mantuvo por encima de

los niveles objetivo y eso hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la Exxon Mobil 25.033.481 432
senda de subidas de tipos. No obstante, los mercados se recuperaron con fuerza Union Pacific 18.297.976 3,15
en la segunda mitad del ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales Rolls-Royce Holdings 17.952.006 3,09
mercados desarrollados mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez

g RS P CSX 17.549.653 3,03
de los beneficios de las empresas, la resiliencia de los datos econémicos y la - -
moderacién de las presiones inflacionarias reavivé la esperanza de un aterrizaje L3Harris Technologies 16.591.314 2,86
suave. Con este teléon de fondo global, la renta variable estadounidense Shell 15.752.669 2,72
y japonesa fue la que mds subié. El S&P Global US Purchasing Managers’ Index FedE 14.859.955 256
(PMI) manufacturero cayé hasta los 50,0 puntos en abril, un dato por debajo de S - .
los 51,9 de marzo y de la expectativa de 52,0. Las fdbricas redujeron sus compras Jacobs Solutions 13.604.130 2,35
debido a la reciente caida en el nimero de pedidos entrantes. Teledyne Technologies 13.065.656 2,25

Carlisle 12.779.063 2,20

El fondo generé una elevada rentabilidad positiva y superé al indice de
referencia a lo largo del periodo analizado. La sélida seleccion de valores en
los segmentos aeroespacial y de transporte terrestre disparé la rentabilidad, si
bien la exposicion a maquinaria la cercend. En cuanto a los valores concretos, i

Rolls Royce aporté rentabilidad puesto que el beneficio de la compadia se DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

multiplicé por mas de dos en 2023 y prevé crecer ain mds en 2024, por lo que PN
el precio de sus acciones se recuperé con fuerza el afio pasado. XPO presenté (%)
unos resultados del cuarto trimestre por encima de las expectativas del consenso EE. UU 55 27
y presenté unas previsiones de crecimiento del rendimiento de un solo digito o 4
para 2024 tras importantes mejoras en el servicio. General Electric subié gracias Reino Unido 8,90
a la elevada demanda en un contexto marcado por los conflictos geopoliticos

que estdn ocurriendo en todo el mundo. En cambio, Nabtesco Corp bajé tras Francia 8,64
presentar unas previsiones para 2024 inferiores a lo previsto debido a la Japon 6,98
debilidad de su segmento de soluciones de componentes. Teleperformance Canadd 678
presentd unas previsiones de crecimiento limitado para el proximo afio después 4
de incumplir el objetivo de ingresos para 2023 debido a la volatilidad Alemania 5,83
del entorno econémico. IManda 2,97
Australia 2,30
El gestor sigue empleando un enfoque estable hacia la asignacion sectorial (esto - -
es, empresas industriales y quimicas, metales y mineria y energia), que sigue en Faises Bajos 1,51
lineas generales la del indice de referencia, ponderado por capitalizacién de Suiza 0,84
mercado. El fondo sigue ofreciendo exposicién a empresas de buena calidad India 062

con ventajas competitivas sostenibles o que se estdn fortaleciendo y que cotizan
a valoraciones razonables. Se trata de empresas que se encuentran inmersas en China 0,37
un proceso de cambios a nivel corporativo o de estructura sectorial, cuyos titulos
subestima el mercado y que cotizan por debajo de su valor intrinseco, dando
como resultado un perfil de riesgo/recompensa asimétrico. A través de su
enfoque ascendente, el fondo sigue brindando exposicién a megatemdticas
clave a largo plazo en automatizacion, relocalizacion, descarbonizacion
y electrificacién, energia limpia, digitalizacién, reapertura econémica y viajes de
la clase media en todo el mundo.

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase

Clase de accidn Fecha de Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 22,6% 19,4% 79,6% 57,4% 12,4% 394,9% 288,3% 7,0%
Acciones A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 19,4% 16,1% 78,5% 56,3% 12,3% 619,4% 460,1% 8,7%
Acciones A (USD) 25.10.2023 25.10.2023 - - - - - 19,4% 19,7% -
Acciones A-ACC (EUR) 27.07.2022 27.07.2022 22,7% 19,4% - - - 31,9% 24,3% 17,0%
Acciones A-ACC (USD) 25.10.2023 25.10.2023 - - - - - 19,4% 19,7% -
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 14,3% 15,7% -
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 21,7% 19,4% 73,0% 57,4% 11,6% 309,8% 276,1% 6,1%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 20,4% 16,1% 86,0% 56,3% 13,2% 177,7% 135,0% 10,6%
Acciones Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 23,7% 19,4% 87,4% 57,4% 13,4% 186,6% 139,4% 10,5%
Acciones Y (USD) 25.10.2023 25.10.2023 - - - - - 19,9% 19,7% -
Acciones Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 23,7% 19,4% 87,4% 57,4% 13,4% 271,1% 181,2% 8,5%
Acciones Y-ACC (USD) 09.03.2022 09.03.2022 19,8% 15,6% - - - 31,4% 20,8% 13,6%

*indice de referencia: FTSE Global Cyclical Sectors (5% Capped) hasta el 29.09.2006; en lo sucesivo, Custom MSCI AC World Energy, Materials & Industrials (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 34 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el
30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades
excesivamente brillantes en el primer semestre, puesto que, pese a moderarse,
la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso hizo que los
bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. El temor sobre
el techo de deuda y la rebaja de la calificacién crediticia de Estados Unidos,
unido a la tensién geopolitica en Oriente Medio, también lastré la confianza. No
obstante, la renta variable se recuperé con fuerza en la segunda mitad del
ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales mercados desarrollados
mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los beneficios de las
empresas, la resiliencia de los datos econdémicos y la moderacién de las
presiones inflacionarias reavivaron la esperanza de un aterrizaje suave
y apuntalaron la perspectiva de bajadas de tipos en 2024. Con este telén de
fondo global, la renta variable estadounidense y japonesa fue la que mds subid.

El fondo queddé por detrds del indice de referencia durante el ejercicio. La
infraponderacién en el sector de tecnologias de la informacién fue la que mas
redujo la rentabilidad relativa. La posiciéon sobreponderada en bienes de
consumo bdsico también cercend las ganancias. En cambio, el sesgo contra el
sector energético afiadié valor relativo. Desde el punto de vista de los valores
concretos, la ausencia de posiciones en el gigante de los semiconductores Nvidia
lastré la rentabilidad relativa. Las acciones de la compaiia se dispararon

Global Low Volatility Equity Fund *

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Novo Nordisk (B) (DK) 436.275 1,28
Merck 418.186 1,23
Microsoft 401.364 1,18
Sumitomo Mitsui Financial Group 397171 1,17
AstraZeneca (GB) 377.646 1,11
Republic Services 358.486 1,05
Cboe Global Markets 357.129 1,05
Progressive 355.631 1,05
Eli Lilly 352.392 1,04
Kansai Electric Power Co 346.813 1,02

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

PN
gracias a la solidez de sus beneficios y perspectivas. La sociedad también (%)
anuncié que colaboraria con Google para vender su tecnologia a través de la EE. UU 6297
nube del buque insignia de Alphabet. La ausencia de posiciones en el gigante ittt 4
del comercio electrénico y la computacion en la nube Amazon.com y el proveedor Japon 10,20
de redes sociales por antonomasia Meta Platforms también cercené la RAE d

o . . ) . e Hong Kong de la RPC 2,81
rentabilidad relativa, puesto que las acciones de ambas subieron gracias a las
buenas perspectivas de crecimiento de los beneficios. La infraponderacién en Reino Unido 2,80
Alphabet, matriz de Google, también redujo la rentabilidad relativa, ya que las Alemania 251
acciones subieron cuando anuncié una cifra de beneficios positiva. En servicios 4
financieros, la posicién en la aseguradora de salud estadounidense Humana Canada 2,54
hizo mella en la rentabilidad. Sus acciones bajaron después de que la compaiiia Paises Bajos 2,19
advirtiese que el incremento del coste de la asistencia sanitaria podria hacer -
que sus beneficios se resintieran en 2024 debido a la persistente demanda de Singapur 1,93
cirugias no urgentes para pacientes de la tercera edad que se retrasaron en la Dinamarca 1,85
pandemia. Desde un punto de vista positivo, la infraponderacién en el gigante -
de la tecnologia de consumo Apple contribuyé a la rentabilidad, puesto que sus Francia 170
acciones bajaron debido a la preocupacién por la desaceleracién en las ventas Irlanda 1,53
del iPhone 15y, mds en general, las proyecciones de ventas de hardware. La Finlandi 136
farmacéutica belga UCB también afiadié valor. Sus acciones subieron tras infandia :
presentar la empresa un beneficio trimestral que superaba las estimaciones del
consenso, impulsado por la fortaleza de sus farmacos Evenity y Cimzia. Asimismo,
la empresa ofrecié unas previsiones para 2024 que superaban las expectativas
de los analistas. La posicién en CaixaBank también reforzé las ganancias gracias
al retraso de la flexibilizacién de la politica monetaria del Banco Central
Europeo, que dio como resultado revisiones al alza de las previsiones
de beneficios.
La estrategia Global Low Volatility Equity Fund es una estrategia de renta
variable defensiva gestionada con el objetivo de generar una volatilidad inferior
a la del conjunto del mercado. La cartera mantiene el sesgo hacia valores con
poca volatilidad y un posicionamiento bastante defensivo. El fondo sigue
contando con una notable exposicion a valores cuyos fundamentales
recomiendan comprar al tiempo que trata de minimizar el riesgo absoluto con la
prevision de generar entre un 60 y un 80% de la volatilidad de MSCI World Index
a largo plazo.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento

Clase Clase Clase Clase Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accion  indice*  de accién  indice*  de accién  de accién  indice*  de accién
lanzamiento desde acl lativa lado ac lativa lado ¢ lizada ac lativa « lado anualizada

Acciones A-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 4,8% 18,4% 17,8% 64,4% 3,3% 24,8% 791% 4,2%
Acciones A-ACC (EUR) 15.01.2020 15.01.2020 8,2% 22,2% - - 10,8% 54,2% 2,4%
Acciones A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 13,5% 28,0% 48,7% 108,0% 8,3% 50,8% 110,4% 8,5%
Acciones A-MINCOME (G) (USD) 04.12.2018 04.12.2018 4,9% 18,4% 17,7% 64,4% 3,3% 24,6% 791% 4,2%
Acciones A-MINCOME (G) (SGD) (cubiertas SGD/USD) 09.10.2019 09.10.2019 3,1% 18,8% - 8,4% 67,4% 1,8%
Acciones E-ACC (EUR) 15.01.2020 15.01.2020 7,5% 22,2% - - 7,2% 54,2% 1,6%
Acciones | (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 6,8% 18,8% 31,4% 71,2% 5,6% 36,5% 82,0% 5,9%
Acciones |-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 6,3% 18,4% 26,1% 64,4% 4,7% 34,3% 791% 5,6%
Acciones |-ACC (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 6,9% 18,8% 31,4% 71,2% 5,6% 36,5% 82,0% 5,9%
Acciones W (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 6,2% 18,8% 27,4% 71,2% 5,0% 32,1% 82,0% 5,3%
Acciones Y-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 57% 18,4% 22,5% 64,4% 4,1% 30,1% 791% 5,0%
Acciones Y-ACC (EUR) 15.01.2020 15.01.2020 9.2% 22,2% - 14,9% 54,2% 3,3%

findice de referencia: MSCI World (Net).
Indice de referencia cubierto SGD: MSCI World (Net) Hedged to SGD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 19,954 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades Valor de
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese mercado F;N
a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso (EUR) (%)
hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. Taiwan Semiconductor Manufacturing 1.038.658.127 5,21
El temor sobre el techo de deuda y la rebaja de la calificacién crediticia de Microsoft 1.017.342.545 5,10
Estados Unidos, unido a la tension geopolitica en Orieﬁte Medio, también lastré Apple 854.058.902 4,28
la confianza. No obstante, la renta variable se recuperé con fuerza en la segunda

mitad del ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales mercados Texas Instruments 786.004.584 3,94
desarrollados mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los Alphabet (A) 681.978.369 3,42
beneﬁcw_s’ de las empresas, Iq reglllen;la de Ips datos econdmicos y la Amazon.com 592.877.791 297
moderacién de las presiones inflacionarias reavivaron la esperanza de un

aterrizaje suave y apuntalaron la perspectiva de bajadas de tipos en 2024. En Alibaba Group Holding ADR 577.859.634 2,90
est,e contgxto global, la renta variable estasﬂounidense y japonesa fue la que Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 577.074.391 2,89
mas subid. Los mercados gmergentes también cerraron e_I ejercicio en _verde, si Autodesk 464411473 233
bien quedaron por detrds de los desarrollados debido a la tibieza del

crecimiento econémico en China. Por sectores, las empresas de tecnologias de Qualcomm 429.903.693 2,15

la informacién y telecomunicaciones subieron con fuerza, ya que la temdtica de
la inteligencia artificial (IA) mantuvo en pie el dnimo de los inversores.

El fondo registré una elevada rentabilidad absoluta, pero registré un rendimiento DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
inferior al indice de referencia durante el periodo. La seleccién de valores en los
sectores de semiconductores y equipos para semiconductores y servicios PN

financieros lastré la rentabilidad. La infraponderacién en el segmento de (%)
hardware, dispositivos de almacenamiento y periféricos del sector tecnolégico

aporté rentabilidad relativa, al tiempo que la seleccién de titulos en el sector del EE. UU. 52,63
software afiadié valor. La ausencia de exposicion al grupo de semiconductores China 713
Nvidia fue el mayor detractor de la rentabilidad relativa, puesto que la compaiiia Area de Taiwdn 610

se vio impulsada por el solido crecimiento de sus beneficios a lo largo del
periodo. Ademds, las buenas perspectivas sobre su catdlogo de IA apuntalaron Corea 518
el precio de su accioén. La firma de pagos gala Worldline fue otro de los grandes

detractores de la rentabilidad. Sus acciones se desplomaron tras sorprender a Japén 4,60
los inversiones con una rebaja de los objetivos para el ejercicio. Worldline Paises Bajos 4,07
afirmaba que la desaceleracién econémica habia hecho mella en su actividad, Reino Unido 384
especialmente en Alemania. Desde wun punto de vista positivo, la d
infraponderacion en el gigante de la tecnologia de consumo Apple contribuyé a Alemania 373
la rentabilidad relativa, puesto que sus acciones bajaron debido a Suedi
) I X 3 uecia 2,89
la preocupacién por la desaceleracién en las ventas del iPhone 15y, mds en
general, las proyecciones de ventas de hardware. La posicién en Rolls-Royce Irlanda 2,64
también subié, ya que los inversores acogieron con benepldcito su plan de Franci
2 s . rancia 2,55
reestructuracion. La recuperacion de los vuelos de largo radio, el aumento del
gasto en defensa en todo el mundo y las subidas de precio de sus productos RAE de Hong Kong de la RPC 1,64
y servicios también impulsaron la rentabilidad de la compaiiia.
El gestor sigue adoptando un enfoque ascendente basado en el andlisis
fundamental, y se centra en los avances tecnoldgicos estructurales para
identificar empresas en buena disposicién de aprovechar algunas oportunidades
del sector, como la computacion en la nube, el comercio electrénico y la IA. Estos
son los motores de crecimiento a largo plazo y los valores que el mercado, por
algin motivo, no reconoce y que cotizan a valoraciones atractivas. En lo que
llevamos de afio, la rentabilidad del sector tecnolégico ha sido muy ajustada,
con la IA como temdtica dominante en el mercado. Para lo que queda de 2024,
esperamos que el espectro de temdticas en tecnologia se amplie, habida cuenta
de la cantidad de oportunidades de la cadena de valor que adn no se aprecian.
En general, mantenemos la perspectiva positiva para el sector, y nuestra
selecciéon de valores ascendente y enfoque de inversién disciplinado serd
esencial a lo largo de todo lo que queda de afio.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acl lativa lado ¢ lativa acumulado lizada ¢ iva acumulado anualizada
Acciones A (EUR) 01.09.1999 30.09.1999 32,4% 38,0% 138,8% 149,6% 19,0% 528,3% 551,8% 7,8%
Acciones A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 28,9% 34,1% 137,0% 148,0% 18,8% 453,6% 490,0% 7,5%
Acciones A-ACC (EUR) 16.04.2015 16.04.2015 32,5% 38,0% 138,8% 149,6% 19,0% 351,8% 344,1% 18,1%
Acciones A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 38,8% 44,5% 187,6% 201,3% 23,5% 186,9% 202,8% 23,4%
Acciones A-ACC (SGD) 13.06.2018 13.06.2018 31,1% 36,6% 128,0% 138,6% 17,9% 157,9% 158,5% 17,5%
Acciones A-ACC (USD) 09.04.2014 09.04.2014 28,2% 33,6% 127,7% 138,2% 17,9% 432,2% 423,2% 18,1%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 11.07.2018 11.07.2018 29,1% 33,2% 116,0% 121,3% 16,6% 142,3% 136,2% 16,5%
Acciones A-ACC (CZK) (cubiertas) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 0,2% - -
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 0,2% - -
Acciones A-ACC (RMB) (cubiertas) 13.12.2023 13.12.2023 - - - - - 8,3% 7,1% -
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas) 11.10.2023 11.10.2023 - - - - - 19,3% 19,0% -
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 03.06.2015 03.06.2015 31,5% 36,1% 141,2% 149,3% 19,3% 371,0% 360,8% 19,0%
Acciones B-ACC (USD) (cubiertas) 22.03.2023 22.03.2023 30,0% 36,1% - - - 31,0% 41,8% 27,6%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 15,3% 14,5% -

*indice de referencia: FTSE Global Information Technology (5% Capped) hasta el 29.09.2006; en lo sucesivo, MSCI AC World Information Technology (Net).
indice de referencia cubierto CNY: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to CNY.

indice de referencia cubierto CZK: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to CZK.

indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to EUR.

indice de referencia cubierto PLN: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to PLN.

indice de referencia cubierto SGD: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to SGD.

indice de referencia cubierto USD: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase

Clase de accién Fecha de Resultados de accion Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién

lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada acumulativa acumulado  anualizada
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 31,8% 38,0% 132,9% 149,6% 18,4% 373,7% 402,5% 21,5%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 31,4% 38,0% 130,0% 149,6% 18,1% 189,4% 268,1% 4,6%
Acciones I-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 33,8% 38,0% 151,1% 149,6% 20,2% 265,6% 250,0% 21,0%
Acciones |-ACC (GBP) 27.03.2024 27.03.2024 - - - - - -1,6% -4,7% -
Acciones |-ACC (USD) 16.08.2016 16.08.2016 29,5% 33,6% 139,4% 138,2% 19,1% 323,0% 308,7% 20,6%
Acciones |-ACC (EUR) (cubiertas) 27.11.2019 27.11.2019 30,4% 33,2% - - - 108,9% 101,2% 18,1%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 30,0% 34,1% 147,5% 148,0% 19,9% 677,3% 594,2% 22,4%
Acciones X-ACC (EUR) 11.10.2023 11.10.2023 - - - - - 20,0% 18,8% -
Acciones Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 33,6% 38,0% 149,1% 149,6% 20,0% 678,2% 645,3% 21,3%
Acciones Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 33,6% 38,0% 149,1% 149,6% 20,0% 1.432,0% 1.187,2% 18,4%
Acciones Y-ACC (USD) 23.02.2017 23.02.2017 29,3% 33,6% 137,6% 138,2% 18,9% 264,3% 263,3% 19,7%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 15.09.2016 15.09.2016 30,1% 33,2% 125,6% 121,3% 17,7% 274,5% 256,7% 18,9%

*indice de referencia: FTSE Global Information Technology (5% Capped) hasta el 29.09.2006; en lo sucesivo, MSCI AC World Information Technology (Net).
indice de referencia cubierto CNY: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to CNY.

indice de referencia cubierto CZK: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to CZK.

indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to EUR.

indice de referencia cubierto PLN: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to PLN.

indice de referencia cubierto SGD: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to SGD.

indice de referencia cubierto USD: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,700 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié a lo largo del periodo analizado. La renta Valor de

variable no generd rentabilidades excesivamente brillantes en el primer mercado PN
semestre del periodo, puesto que, pese a moderarse, la inflacién se mantuvo (USD) (%)
por encima de los niveles objetivo y eso hizo que los bancos centrales se

mantuviesen en la senda de las subidas de tipos. El temor sobre el techo de Microsoft 87.490.971 515
deuda y la rebaja de la calificacion crediticia de Estados Unidos, unido a la Alphabet (A) 48.185.559 2,84
tensién geopolitica en Oriente Medio, también lastré la confianza. No obstante, NVIDIA 46.385.760 2,73
la renta variable se recupero en el segundo semestre, puesto que Ios_bancc_)s Amazon.com 31.633.658 1,86
centrales de los principales mercados desarrollados mantuvieron los tipos sin - - -
cambios. Las buenas cifras de beneficios y los alentadores datos econdmicos, la Taiwan Semiconductor Manufacturing 29.750.099 175
rebaja de las presiones inflacionarias y la perspectiva de bajadas de tipos en Hitachi 21.667.941 1,27
2024 tam_bie’n fuerpn de ayudG:,Con este telén de fondo, la rental variable Apple 20.928.270 1,23
estadounidense y japonesa subié con fuerza. Por sectores, tecnologias de la -
informacién, servicios de comunicacién y servicios financieros lideraron UnitedHealth Group 20.918.011 1,23
las ganancias. Shell 19.482.152 1,15
ASML Holding 19.393.729 1,14

El fondo quedé por detrds del indice de referencia durante el ejercicio.
La estrategia de energias limpias fue el principal detractor para la rentabilidad,
ya que el universo de valor de energias limpias/alternativas registré
rentabilidades negativas. La estrategia de asistencia sanitaria global supuso un i
lastre, ya que el sector fue uno de los rezagados del mercado de renta variable. DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

Entretanto, la exposicion a una estrategia de tecnologia global contribuyé a ella

en un contexto marcado por el optimismo que despertaba la temdtica de la (%)
inteligencia artificial (IA). EE. UU. 5297
La cartera tiene como objetivo lograr el crecimiento del capital a largo plazo Francia 599
invirtiendo en valores de renta variable que se beneficien de cambios Japén 5,84
estructurales o seculares en factores econdmicos y sociales. Algunas de estas Reino Unido 555
temdticas pueden ser las tecnologias disruptivas, los cambios demogrdficos y el .
cambio climdtico. A lo largo del afio, los gestores redujeron las posiciones en las Irlanda 3,87
estrategias de asistencia sanitaria y tecnologia globales para aprovechar otras Paises Bajos 3,85
oportunidades. Por ejemplo, se introdujo una nueva estrategia de IA global que - —
incorporé a la cartera algunas empresas clave que se beneficiardn de la Area de Taiwdn 283
implantacion de esta tecnologia a largo plazo. Los gestores también Dinamarca 2,39
incorporaron una nueva estrategia de materiales para la transicién, centrada en Al - 218
empresas dedicadas a la extraccion, produccién y transformacion de minerales emania "
y materias primas esenciales para reducir las emisiones de gases de efecto China 1,87
invernadero en todo el mundo. Sui
uiza 1,71
Italia 1,64
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati lad lizad
Acciones A (USD) 31.12.1991  31.12.1991 10,7% 17,5% 22,7% 57,3% 4,2% 629,7% 934,3% 6,3%
Acciones A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 14,4% 21,3% 28,6% 64,9% 5,2% 261,8% 417,3% 6,6%
Acciones A (SGD) 14.04.2021 14.04.2021 13,1% 20,1% - - - -3,6% 16,8% -1,2%
Acciones A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 10,7% 17,5% 22,7% 57,3% 4,2% 123,0% 235,3% 4,6%
Acciones A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 14,4% 21,3% 28,6% 64,9% 5,2% 165,9% 301,5% 5,6%
Acciones A-ACC (HKD) 14.04.2021 14.04.2021 10,3% 17,0% - - - -4,9% 15,2% -1,6%
Acciones A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 19,9% 27,0% - - - 11,3% 30,9% 4,0%
Acciones D-ACC (EUR) 28.07.2021 28.07.2021 13,8% 21,3% - - - 1,3% 20,9% 0,5%
Acciones E-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 13,5% 21,3% - - - 2,7% 27,5% 0,9%
Acciones |-ACC (USD) 14.04.2021 14.04.2021 11,8% 17,5% - - - -2,6% 14,4% 0,8%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 11,7% 17,5% 28,1% 57,3% 51% 96,6% 151,1% 6,6%
Acciones Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 15,4% 21,3% 34,1% 64,9% 6,0% 148,4% 217,4% 9,0%
Acciones Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 11,6% 17,5% 28,0% 57,3% 51% 139,8% 219,3% 5,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 14.04.2021 14.04.2021 15,3% 21,3% - - - 8,6% 28,1% 2,7%
Acciones Y-ACC (SGD) 14.04.2021 14.04.2021 14,2% 20,1% - - - -1,0% 16,8% 0,3%
Acciones W (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 12,2% 17,9% - - - 5,9% 25,2% 1,9%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 12,3% 17,9% 33,4% 63,8% 5,9% 132,7% 201,1% 8,7%

*indice de referencia: FTSE World hasta el 31.12.1997; en lo sucesivo, MSCI World (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 758 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable china subié durante el periodo. Los inversores fueron
recuperando la confianza poco a poco, al tiempo que los fundamentales de las
empresas mejoraban y las autoridades daban pasos para estimular la
economia. El Banco Popular de China adopté una postura acomodaticia. Las
principales ciudades relajaron las restricciones en la compra de vivienda con el
objetivo de reactivar el mercado inmobiliario. La Comisién Reguladora de
Valores de China aprobd una normativa mds estricta para guiar el desarrollo
sano del mercado de capitales a largo plazo. Los datos publicados en 2024,
unidos a las muestras de que la recuperacién econdmica de China puede estar
tomando impulso. El compromiso inquebrantable del Gobierno de lograr un
crecimiento sostenible y de calidad, unido a la infravaloracién de los titulos
chinos en este momento, supone atractivas oportunidades de inversion.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo debido,
sobre todo, a las posiciones seleccionadas en los sectores de servicios
financieros y asistencia sanitaria. La farmacéutica Cutia Therapeutics se vio
afectada por la presion derivada de la finalizacién del periodo de bloqueo tras
su salida a bolsa. El fabricante de prendas deportivas Li Ning se vio lastrado por
la desaceleracién de la demanda, la intensificacién de la competencia y la
sensibilidad de los precios, factores a los que se unia la presién de las
existencias. La posicion infraponderada en el fabricante de chips Taiwan

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Tencent Holdings 79.822.356 10,53
Taiwan Semiconductor Manufacturing 74.494.262 9,83
PDD Holdings ADR 31.396.419 4,14
China Merchants Bank (H) 27.457.128 3,62
Alibaba Group Holding (CN) 26.229.309 3,46
New Oriental Education & Technology Group ADR 20.766.025 2,74
CTBC Financial Holding 20.723.319 2,73
Zijin Mining Group (H) 18.828.555 2,48
Lotes 18.232.985 2,41
Trip.com Group ADR 16.802.837 2,22

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

Semiconductor Manufacturing Company (que se debe al limite maximo del 10%) PN
cercend la rentabilidad relativa. El precio de sus acciones se beneficié de la (%)
recuperacion ciclica y la tendencia emergente de innovacién de la inteligencia Chi 60.84
artificial, que también hizo subir las del fabricante de placas de circuitos ina 4
impresos Gold Circuit Electronics. Area de Taiwdn 29,64
Irlanda 4,51
Los gestores se centran en dreas que pu~ed0n ofrgcer un crecimiento de calidad RAE de Hong Kong de la RPC 3,04
sostenible en los préximos tres a cinco afios. Debido al proceso descendente de
seleccion de valores, el fondo se encuentra sobreponderado en China Corea 1,75
e infraponderado en Hong Kong y Taiwdn. Los valores seleccionados en consumo Bermudas 0,00
y servicios de comunicacion son algunas de las principales posiciones de la
cartera. La cartera tiene un sesgo hacia New Oriental Education & Technology
Group debido a su ventaja competitiva y a la mejora de las condiciones del
mercado. La plataforma de comercio electrénico PDD Holdings y el fabricante
de conectores Lotes son otras posiciones clave de la cartera.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado  anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 0,5% 2,1% -10,1% -1,8% -2,1% 2.721,4%  2.509,7% 10,4%
Acciones A (SGD) 09.07.2008 09.07.2008 2,8% 4,3% -10,0% -1,6% -2,1% 114,1% 94,4% 4,9%
Acciones A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 0,5% 2,1% -10,1% -1,8% -2,1% 13,8% 17,6% 1,5%
Acciones A-ACC (EUR) 05.05.2016 05.05.2016 3,8% 5,4% -5,8% 2,9% -1,2% 54,1% 67,7% 5,6%
Acciones A-ACC (NOK) 25.04.2018 25.04.2018 4,6% 5,7% 15,0% 25,8% 2,8% 23,9% 37,9% 3,6%
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 3,4% 5,4% -8,1% 2,9% -1,7% 49,6% 68,5% 5,2%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 3,1% 5,4% 9,2% 2,9% -1,9% 161,2% 150,0% 4,1%
Acciones I-ACC (USD) 16.03.2017 16.03.2017 1,6% 2,1% -5,3% -1,8% -1,1% 27,8% 25,6% 3,5%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 3,0% 4,3% 9,0% -1,6% -1,9% 18,3% 23,3% 1,9%
Acciones Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 1,4% 2,1% -6,2% -1,8% -1,3% 130,8% 77,0% 5,3%

*indice de referencia: Hang Seng hasta el 30.04.2001; MSCI Golden Dragon plus 10% HSBC hasta el 29.06.2007; en lo sucesivo, MSCI Golden Dragon (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 609 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable china subié durante el periodo. Los inversores fueron

. ) Valor de
recuperando la confianza poco a poco, al tiempo que los fundamentales de las mercado PN
empresas mejoraban y las autoridades daban pasos para estimular la (USD) %)
economia. El Banco Popular de China adopté una postura acomodaticia. Las

principales ciudades relajaron las restricciones en la compra de vivienda con el Tencent Holdings 64.106.457 10,52
objetivo de reactivar el mercado inmobiliario. La Comisién Reguladora de Taiwan Semiconductor Manufacturing 59.798.078 9,82
Valores de China aprobd una normativa mds estricta para guiar el desarrollo PDD Holdings ADR 26.587.672 4,36
sano del mercado de capitales a largo p_Igzo. Losl dgtos publlpados en 2024, China Merchants Bank (H) 21.929.022 3,60
unidos a las muestras de que la recuperacién econdmica de China puede estar - -
tomando impulso. El compromiso inquebrantable del Gobierno de lograr un Alibaba Group Holding (CN) 20.051.980 3,29
crecimiento sostenible y de calidad, unido a la infravaloracién de los titulos New Oriental Education & Technology Group ADR 16.831.721 2,76
chinos en este momento, supone atractivas oportunidades de inversion. Zijin Mining Group (H) 15.900.069 2,61
CTBC Financial Holding 15.266.589 2,51
El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo debido, Lotes 14.875.652 244
t I ici lecci I t ici -
sobre todo, a las posiciones seleccionadas en los sectores de servicios Trip.com Group ADR 14.431.073 237

financieros y asistencia sanitaria. La farmacéutica Cutia Therapeutics se vio
afectada por la presion derivada de la finalizacién del periodo de bloqueo tras
su salida a bolsa. El fabricante de prendas deportivas Li Ning se vio lastrado por
la desaceleracién de la demanda, la intensificacién de la competencia y la
sensibilidad de los precios, factores a los que se unia la presién de las i

existencias. La posicién infraponderada en el fabricante de chips Taiwan DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

Semiconductor Manufacturing Company (que se debe al limite maximo del 10%) PN

cercend la rentabilidad relativa. El precio de sus acciones se beneficié de la (%)
recuperacion ciclica y la tendencia emergente de innovacién de la inteligencia

artificial, que también hizo subir las del fabricante de placas de circuitos China 60,63
impresos Gold Circuit Electronics. Area de Taiwan 29,53
Irlanda 4,37
Los gestores se centran en dreas que pu~ed0n ofrgcer un crecimiento de calidad RAE de Hong Kong de la RPC 3,15
sostenible en los préximos tres a cinco afios. Debido al proceso descendente de
seleccion de valores, el fondo se encuentra sobreponderado en China Corea 1,76
e infraponderado en Hong Kong y Taiwdn. Los valores seleccionados en consumo Bermudas 0,00
y servicios de comunicacién son algunas de las principales posiciones de la
cartera. La cartera tiene un sesgo hacia New Oriental Education & Technology
Group debido a su ventaja competitiva y a la mejora de las condiciones del
mercado. La plataforma de comercio electrénico PDD Holdings y el fabricante
de conectores Lotes son otras posiciones clave de la cartera.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones S-ACC (SGD) 16.05.2011 16.05.2011 4,0% 4,3% -5,6% -1,6% -1,1% 95,8% 72,2% 5,3%

*indice de referencia: MSCI Golden Dragon (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 166 MILLONES EUR
Examen de los resultados

La renta variable ibérica subié durante los 12 meses que se analizan siguiendo
la estela de la europea, aunque con cierta volatilidad por el camino.
La confianza siguié mostrando fragilidad en un contexto de tipos altos y tension
geopolitica. No obstante, los mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023
gracias a la moderacién de la inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del
Viejo Continente se vio respaldada por los sdlidos datos econdmicos
y empresariales y las diversas sefiales acomodaticias por parte de los
principales bancos centrales. En abril, los mercados reaccionaron negativamente
a los rumores de que los bancos centrales no flexibilizarian sus politicas
monetarias tan répido como se preveia con motivo de la resiliencia de los datos
de crecimiento y la persistencia de la inflacién. Aunque el Banco Central Europeo
mantuvo los tipos de interés en su mdximo histérico en su reunién de abril, sus
funcionarios sefialaron que podria resultar adecuado dar mds laxitud a la
politica monetaria si la inflacién seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%
marcado por la institucién.

El fondo logré resultados positivos y superé a su indice de referencia a lo largo
del periodo. Las ganancias se vieron impulsadas por la acertada seleccién de
valores en empresas industriales, asistencia sanitaria y tecnologias de la
informacién (Tl). Por lo demds, la rentabilidad derivada de la importante
infraponderacién del fondo en empresas de servicios piblicos se compensé con
el sesgo contra servicios financieros y energia. Desde el punto de vista de los

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(EUR) (%)
Iberdrola 15.876.215 9,55
Amadeus IT Group 14.606.778 8,79
Industria de Diseno Textil 13.303.725 8,00
Bankinter 10.252.340 6,17
Viscofan 7.703.867 4,63
Grupo Catalana Occidente 7.212.193 4,34
Fluidra 6.872.684 4,13
Ferrovial 6.718.460 4,04
Cellnex Telecom 6.707.918 4,03
Jeronimo Martins 6.662.979 4,01

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

valores concretos, la ausencia de posiciones en Energias De Portugal y EDP (%)
Renovaveis afadié bastante valor relativo, ya que el mercado dio la espalda Espafi 83 40
a las empresas de servicios publicos a lo largo del periodo analizado. spana 4
La farmacéutica espafiola de especialidad Farma Rovi ofrecié un buen Portugal 4,01
desempefio tras presentar unos solidos resultados del ejercicio 2023. En cambio, -
. s o . " Alemania 3,82
la ausencia de exposiciéon a Banco Santander (servicios financieros) y Galp
Energia (energia) cercend la rentabilidad relativa. Irlanda 2,48
Reino Unido 0,92
El gestor favorece las empresas de calidad con un gran potencial de crecimiento, Suiza 0,91
con un sesgo hacia aquellas respaldadas por motores estructurales. Lo mds -
importante sigue siendo identificar oportunidades de buena calidad, crecimiento Suecia 089
estructural y que coticen a valoraciones atractivas. Por sectores, el fondo
mantiene una elevada sobreponderacién en empresas industriales, Tl, asistencia
sanitaria y consumo, si bien sigue estructuralmente infraponderado en sectores
sobre los que influyen factores macroeconémicos, como la banca y las empresas
de servicios publicos.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa  acumulado  anualizada
Acciones A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 24,6% 14,6% 29,7% 31,8% 5,3% 1.683,5% 1.032,8% 9,0%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 24,5% 14,6% 29,7% 31,8% 5,3% 122,6% 49,0% 4,6%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 23,6% 14,6% 24,9% 31,8% 4,6% 183,8% 79,1% 4,5%
Acciones I-ACC (EUR) 03.06.2016 03.06.2016 25,9% 14,6% 36,4% 31,8% 6,4% 64,0% 62,6% 6,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 25,6% 14,6% 35,4% 31,8% 6,2% 118,1% 44,0% 5,0%

*indice de referencia: Compuesto en un 80% por Madrid Stock Exchange y en un 20% por Lisbon BVL hasta el 31.12.2001; compuesto en un 80% por MSCI Provisional Spain (Net) y en un 20% por
MSCI Provisional Portugal (Net) hasta el 31.05.2002; en lo sucesivo, compuesto en un 80% por MSCI Spain (Net) y en un 20% por MSCI Portugal (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 2,580 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable india se dispard durante el periodo. El mayor crecimiento y la

A . - ; P Valor de
solidez de los fundamentales de la economia, la mejora de las finanzas publicas, mercado PN
una inflacién estructuralmente mds baja y tipos reales positivos hacen del pais (USD) %)
un lugar atractivo para inversores de todo el mundo. La India es consciente de

la urgencia de dotar al crecimiento de un nuevo motor a través de un aumento ICICI Bank 206.043.849 7,99
del peso de las infraestructuras y la actividad industrial en el PIB. La Axis Bank 143.958.067 5,58
diversificacién de la cadena de suministro fuera de China estd haciendo crecer HDFC Bank 130.168.762 5,05
la thlyldad mgnuchturera, sobre todo en ,ambltos como la electrénica, Bharti Airtel 98.418.066 3,82
la quimica, los bienes de consumo, la automocién y el textil.

Maruti Suzuki India 93.349.065 3,62
El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo debido, HCL Technologies 87657895 540
sobre todo, a la infraponderacién en empresas de servicios publicos, aunque la Infosys ADR 86.808.663 337
acertada selecciéon de valores en empresas industriales reforzé la rentabilidad Reliance Industries 79.348.112 3,08
Irelctivo. HDgC Ecn};no Iogr(? n_l(:terializor ?Jno mejortcl d‘ellosdm?rgenteg ddebid(|> a HDEC Bank ADR 76.452.011 2,96
a escasez de liquidez en el sistema y a la concentracién de la entidad en los Infosys 72457902 281

costes, que ralentizé el crecimiento de depdsitos en productos de bajo coste que
combinan cuenta corriente y cuenta de ahorro debido a una apertura de oficinas
que avanzaba mds lento de lo previsto. Infosys tuvo que hacer frente a un mal
trimestre a causa de la estacionalidad, debido a la reduccién de los ingresos

derivada del menor nimero de ventas, la tibieza del negocio de productos y las
alzas salariales. Por lo demds, la ausencia de exposicion a NTPC, Zomato y Trent DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

cercend las ganancias. La posicion en Make My Trip finalmente dio sus frutos PN
tras presentar la empresa un crecimiento de doble digito en sus ingresos del (%)
primer trimestre en un contexto de alta demanda de viagjes de ocio a destinos e .

nacionales Servicios financieros 31,94
e internacionales, que dieron como resultado unas saludables cifras brutas de Bienes de consumo discrecional 19,00

reservas, ingresos y beneficios. Blue Star dio un salto cualitativo en su beneficio

. N P Tecnologias de la informacién 11,85
ajustado del cuarto trimestre, que se vio disparado por la fuerte demanda de 9 4
sus aparatos de aire acondicionado conforme los consumidores se van Empresas industriales 11,10

reparando para una temporada estival con mds calor de lo habitual. -
prep p p Materiales 7,62

. . . Asistencia sanitaria 6,16
El equipo de gestores construye la cartera utilizando la seleccién de valores — —
Servicios de comunicacién 4,16

ascendente basada en los fundamentales. El foco se pone en la inversién en
empresas de alta calidad con equipos directivos solventes que realicen Energia 4,15
actividades en sectores con oportunidades de crecimiento estructural, como
bienes de consumo, servicios financieros, empresas industriales y asistencia
sanitaria. HDFC Bank, ICICI Bank y Axis Bank son posiciones clave en servicios Inmobiliario 1,33
financieros. En bienes de consumo discrecional, Maruti Suzuki es una de las
posiciones preferidas.

Bienes de consumo bdsico 3,87

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase Clase Clase Clase Clase

Clase de accién Fechade Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién

lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati lad lizad
Acciones A (USD) 23.08.2004 23.08.2004 24,1% 34,5% 53,5% 77,6% 8,9% 667,7% 883,1% 10,9%
Acciones A (EUR) 23.08.2004 23.08.2004 28,2% 38,9% 60,9% 86,2% 10,0% 773,8% 1.022,4% 11,6%
Acciones A (GBP) 23.08.2004 23.08.2004 24,7% 35,0% 59,8% 84,9% 9,8% 1.009,0% 1.325,1% 13,0%
Acciones A (SGD) 27.08.2007 27.08.2007 26,9% 37,5% 53,7% 78,0% 9,0% 115,4% 163,9% 4,7%
Acciones A-ACC (USD) 11.04.2018 11.04.2018 24,1% 34,5% 53,6% 77,6% 9,0% 58,5% 84,3% 79%
Acciones A-ACC (RMB) (cubiertas) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 1,4% 1,1% -
Acciones E-ACC (EUR) 27.05.2020 27.05.2020 27,2% 38,9% - - - 103,7% 142,8% 19,9%
Acciones -ACC (USD) 25.10.2017 25.10.2017 25,4% 34,5% 61,6% 77,6% 10,1% 75,2% 86,4% 9,0%
Acciones I-ACC (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 26,1% 35,0% - - - 20,0% 32,2% 8,6%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 25,1% 34,5% 60,2% 77,6% 9,9% 221,9% 196,0% 11,7%
Acciones Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 29,3% 38,9% 67,9% 86,2% 10,9% 321,5% 289,5% 14,5%
Acciones Y (GBP) 26.10.2009 26.10.2009 25,8% 35,0% 66,8% 84,9% 10,8% 336,1% 267,6% 10,7%
Acciones Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 25,2% 34,5% 60,2% 77,6% 9,9% 184,9% 187,2% 6,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 21.10.2015 21.10.2015 29,4% 38,9% 68,0% 86,2% 10,9% 131,3% 146,0% 10,3%

*jndice de referencia: MSCI India hasta el 30.04.2009; en lo sucesivo, MSCI India Capped 8% (Net).

Indice de referencia cubierto CNY: MSCI India Capped 8% (Net) Hedged to CNY.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 196 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable indonesia registré fuertes caidas a lo largo del periodo. En un
principio, los mercados se vieron bajo presién en un contexto de precios mds
bajos de las materias primas, menor demanda de China continental y un
contexto global desfavorable. No obstante, las bolsas del pais se recuperaron
en el primer trimestre de 2024 gracias al apoyo estructural que brindaba la
continua inversién en infraestructuras y en la cadena de suministro de niquel. La
mayoria de los sectores acabd el afio en rojo. Bienes de consumo discrecional,
asistencia sanitaria y servicios de comunicacién fueron los sectores mds
rezagados, mientras que empresas de servicios publicos y servicios financieros
lograron notables beneficios.

El fondo generd rentabilidades negativas pero registré un rendimiento superior
al indice de referencia durante el periodo. Por sectores, la posicién
infraponderada en bienes de consumo discrecional y servicios de comunicacion,
junto con la seleccién de valores en servicios financieros, elevé la rentabilidad.
En bienes de consumo discrecional, la posicién infraponderada en Goto Gojek
Tokopedia (consultoria) afiadié valor relativo, puesto que el precio de sus
acciones bajé. Astra Otoparts (fabricante de automéviles) aporté rentabilidad.
En servicios financieros, Bank Negara y Bank Mandiri lograron un buen
desempefio. En cambio, la asignacién infraponderada a materiales y la
desacertada seleccién de valores en energia resultaron ser desfavorables. En
materiales, la ausencia de exposicion a Amman Mineral (minera de oro y cobre)

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Bank Central Asia 19.442.644 9,93
Bank Mandiri Persero 19.230.260 9,82
Bank Negara Indonesia Persero (L) 14.910.075 7,61
Bank Rakyat Indonesia Persero 9.921.457 5,07
Astra International 7.998.722 4,08
Telkom Indonesia Persero 7.913.951 4,04
Indofood CBP Sukses Makmur 6.734.042 3,44
Indofood Sukses Makmur 5.997.319 3,06
Mayoora Indah (PT) 5.715.117 2,92
Indo Tambangraya Megah 5.032.490 2,57

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024
PN

y Barito Pacific (quimica) lastré la rentabilidad debido a la subida del precio (%)
de sus acciones. e .
Servicios financieros 34,80
Ajinkya Dhavale asumi6 la gestién de la cartera de FF Indonesia Fund desde el Bienes de consumo bdsico 2051
29 de febrero de 2024. El estilo y enfoque de inversion de Ajinkya es muy Energia 7,94
parecido al de M_adeleine Kuang, la anterior gestora. Ajinkya ha recjustado la Empresas industriales 7,59
cartera para reflejar aquellos valores en los que le parece ver oportunidades de -
inversion con una rotacién minima. Despliega un enfoque de inversion Materiales 7,28
fundamental ascendente, respaldado por la seleccion de valores, el andlisis Bienes de consumo discrecional 6,51
sectorial y la evaluacion de la sostenibilidad. Se centra en la identificaciéon de — —
oportunidades que coticen a un precio inferior a su valor y cuenten con un perfil Servicios de comunicacion 565
de riesgo/recompensa atractivo. El fondo se encuentra sobreponderado Inmobiliario 3,52
en servicios financieros, bienes de consumo bdsico, sector inmobiliario Fondo abiert 288
y empresas de servicios pUblicos. Entre los bancos, Bank Central Asia (BCA) ondo ablerto "
y Bank Mandiri siguen siendo dos posiciones fundamentales. En bienes de Empresas de servicios publicos 1,65
consumo, Indofood se mantiene como posicién de alta conviccion. ! - P
Asistencia sanitaria 1,09
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa  acumulado  anualizada
Acciones A (USD) 05.12.1994 05.12.1994 -10,5% -16,4% -12,7% -17,7% -2,7% 167,2% 56,9% 3,4%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 9,7% -16,4% -8,9% -17,7% -1,8% 12,2% -8,5% 1,1%
Acciones Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 9,7% -16,4% -8,8% -17,7% -1,8% 89,6% 28,6% 4,1%

*indice de referencia: Jakarta Stock Exchange Composite hasta el 29.10.2010; en lo sucesivo, MSCI Indonesia IMI Capped 8%.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 346 MILLONES EUR
Examen de los resultados

La renta variable italiana se recuperd a lo largo del periodo a pesar de que se
han vivido picos de volatilidad. La confianza siguié mostrando fragilidad en un
contexto de tipos altos y tensién geopolitica. No obstante, los mercados
rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la inflacién.
La resiliencia de los datos econémicos y empresariales, asi como las diversas
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales, le sentaron
bien a la renta variable a principios de 2024. En abiril, los mercados reaccionaron
negativamente a los rumores de que los bancos centrales no flexibilizarian sus
politicas monetarias tan rédpido como se preveia con motivo de la resiliencia de
los datos de crecimiento y la persistencia de la inflacion. Aunque el Banco
Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés en su mdximo histérico en su
reunion de abiril, sus funcionarios sefialaron que podria resultar adecuado dar
mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién seguia convergiendo hacia
el objetivo del 2%.

El fondo logré una elevada rentabilidad positiva durante el periodo pero se
quedd por detrds del indice de referencia. Las posiciones en tecnologias de la
informacién y la elevada sobreponderacion en empresas industriales cercend la
rentabilidad relativa. No obstante, la asignacién infraponderada en empresas
de servicios publicos, energia y bienes de consumo badsico dio buenos
resultados. De’longhi se recuperd gracias a sus impresionantes resultados del
tercer trimestre, un periodo con ingresos en linea con las expectativas
y continuidad del crecimiento en los segmentos de cafeteras y nutribullet. El buen

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(EUR) (%)
Enel 33.834.534 9,78
UniCredit 32.947.029 9,52
Stellantis 21.700.626 6,27
Assicurazioni Generali 20.331.055 5,88
Brembo 13.024.231 3,76
Banca Monte dei Paschi di Siena 12.286.538 3,55
DiaSorin 11.785.757 3,41
Ferrari (IT) 11.126.966 3,22
STMicroelectronics 10.853.054 3,14
Intesa Sanpaolo 9.313.880 2,69

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024
PN

%
comportamiento de los costes, marcado por la reduccién del gasto en publicidad Servicios fi . 34(22
y logistica, también contribuyd a los beneficios de la compaiiia. El banco Monte ervicios financieros '
dei Paschi di Siena, controlado por el Estado, subié gracias a unos beneficios Bienes de consumo discrecional 24,09
del tercer trimestre superiores a lo esperado derivados de unos tipos de interés E — o
X } [ - . mpresas de servicios publicos 13,46
mds altos. La asignacién infraponderada a Ferrari e Intesa Sanpaolo no dio el
resultado que se esperaba. El fabricante de coches de lujo presenté unos buenos Empresas industriales 13,01
resultados en el cuarto trimestre y los ingresos de 2023 estuvieron en I!‘neo con Tecnologias de la informacién 6,55
las expectativas. El grupo bancario presentd unos ingresos netos por intereses
por encima de lo previsto y un beneficio neto “por encima” de los 8,000 millones Asistencia sanitaria 3,41
de euros. Bienes de consumo bdsico 1,94
Materiales 1,32
El nimero de escenarios econdémicos posibles parece estar reduciéndose, siendo Servicios d — 098
menos probable el de recesion profunda. Es probable que el BCE dé ervicios de comunicacion '
el pistoletazo de salida al ciclo de bajadas de tipos en su reunion de junio, Fondo abierto 0,69
seguido del Banco de Inglaterra, que hizo lo propio a finales de afio, si bien no
se prevé que la Reserva Federal de EE. UU. baje los tipos en 2024. Los gestores
buscan oportunidades de cambio en empresas italianas en las que el mercado
no ve potencial de crecimiento de cara al futuro debido a problemas a corto
plazo o malas interpretaciones, pero que cotizan a mdltiplos de valoracién
interesantes.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 20,2% 27,4% 71,0% 74,0% 11,3% 1.301,8% 675,6% 8,2%
Acciones A-ACC (EUR) 07.05.2013 07.05.2013 20,2% 27,4% 71,0% 74,0% 11,3% 136,7% 175,9% 8,2%
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 19,6% 27,4% 66,8% 74,0% 10,8% 83,3% 131,5% 7,9%
Acciones E-ACC (EUR) 19.03.2007 19.03.2007 19,3% 27,4% 64,8% 74,0% 10,5% 32,3% 44,3% 1,6%
Acciones |-ACC (EUR) 27.02.2019 27.02.2019 21,4% 27,4% 80,1% 74,0% 12,5% 92,4% 85,8% 13,5%
Acciones Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 21,2% 27,4% 78,5% 74,0% 12,3% 72,8% 83,8% 6,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 21,2% 27,4% 78,5% 74,0% 12,3% 75,8% 43,8% 3,5%

*indice de referencia: Milan Banca Commerciale ltaliana hasta el 31.12.2001; MSCI Provisional Italy (Net) hasta el 31.05.2002; MSCI ltaly (Net) hasta el 29.07.2005; Milan MIB Telematico hasta

el 29.05.2009; en lo sucesivo, FTSE ltalia All Share Index (Net).

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 10,381 MILLONES JPY
Examen de los resultados

El mercado japonés de renta variable subié a lo largo del periodo, ya que la
ampliacién de las compras por parte de inversores extranjeros impulsé las
subidas de precio de las acciones. Los participantes del mercado se sintieron
animados por el flujo constante de acontecimientos relacionados con la
gobernanza corporativa impulsado por las reformas que puso en marcha la
Bolsa de Tokio y unos beneficios nacionales positivos en su mayor parte. En
marzo, el Banco de Japdn (BdJ) anuncié su decisiéon de poner fin a su politica
de tipos negativos y eliminar los controles de la curva de rendimiento. Este fue
el primer movimiento de ajuste de la politica monetaria en el pais del sol
naciente en casi 20 afios. A partir de ahora, el principal instrumento normativo
del Banco de Japén serdn los tipos de interés a corto plazo, que tratard de
mantener en el entorno del 0%-0,1%. La eliminacién de estas medidas de
flexibilizacién no convencionales se interpreté como una sefial acomodaticia que
hizo que el yen cayera al minimo de los Ultimos 34 afios frente al ddlar. Los titulos
de valor superaron a los de crecimiento a lo largo del periodo. Todos los sectores
terminaron el periodo de 12 meses en verde, con servicios financieros, energia
e inmobiliario a la cabeza.

El fondo registré un rendimiento inferior al indice de referencia durante el periodo
analizado. La seleccion de valores en servicios, comercio mayorista e informacion
y comunicacioén lastré la rentabilidad, si bien los elegidos en los segmentos de
quimica e instrumentos de precision resultaron ser beneficiosos. Las posiciones

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(PY) (%)
Osaka Soda 389.098.506 3,75
MISUMI Group 386.079.866 3,72
Mizuho Financial Group 384.300.911 3,70
Keyence 376.027.967 3,62
Riken Keiki 350.626.096 3,38
Tokyo Electron 331.873.705 3,20
Honda Motor 329.647.210 3,18
Harmonic Drive Systems 313.254.900 3,02
NOF 302.454.266 2,91
Ryohin Keikaku 292.088.757 2,81

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

PN
en compafias dedicadas a maquinaria y automatizacién de fdbricas, como (%)
MISUMI Group, quedaron rezagadas, puesto que un entorno empresarial T logias de la inf » 2631
adverso y el retraso en la recuperacién del ciclo de pedidos, que se debe sobre eécnologlas de la informacion 4
todo a los problemas de la economia china, despertaron preocupacién por los Bienes de consumo discrecional 21,38
beneficios. No obstante, los principales indicadores, como los pedidos de E - -

N P . . mpresas industriales 17,60
herramientas para mdquinas, estdn cerca de tocar su suelo y se prevé una
recuperacion de los beneficios para 2024. El fabricante lider de nicleos de Materiales 14,66
motores y semiconplgctores Mitsui H[gh-tec decepciopé al mercado con sus Servicios financieros 9,28
conservadoras previsiones de beneficios para el ejercicio 2024, que reflejaban
la necesidad de inversién inmediata para satisfacer las creciente demanda de Bienes de consumo bdasico 2,75
nicleos de motor que utilizan los vehiculos hibridos. Por lo demds, la ausencia Energia 272
de posiciones en exportadores como Toyota Motor, cuyas acciones subieron — !
a lomos de la debilidad del yen, cercend la rentabilidad relativa. Desde un punto Inmobiliario 1,91
de vista positivo, Osaka Soda subié gracias al notable crecimiento de los Empresas de servicios publicos 1,66
beneficios. La exposicion a titulos vinculados a semiconductores, afiadié valor - - —
relativo, ya que los beneficios del gigante estadounidense Nvidia superaron las Asistencia sanitaria 0,50
expectativas y su perspectiva positiva impulsé las ganancias en todo el sector. Servicios de comunicacién 0,22
Tokyo Electron fue uno de los principales contribuyentes a la rentabilidad a lo
largo del periodo.
La transicién hacia una inflaciéon moderada y la normalizacién de la politica
monetaria en Japén es positiva para la economia y los mercados de valores del
pais. Las empresas japonesas estdn aplicando subidas de precios generalizadas
y, tras las Ultimas negociaciones de convenios colectivos celebradas en
primavera, se espera que salga un mayor nivel de crecimiento de la renta, que
supondrd un refuerzo de la confianza de los consumidores. Entre tanto, las
reformas en materia de gobernanza puestas en marcha por la bolsa de Tokio
estdn ganando impulso y se avanza en la racionalizacién de las participaciones
cruzadas.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado  anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (JPY) 06.05.2014 06.05.2014 15,8% 36,4% 55,8% 91,2% 9,3% 170,7% 190,8% 10,5%
Acciones -ACC (JPY) 14.08.2006 14.08.2006 17,1% 36,4% 64,1% 91,2% 10,4% 174,8% 150,0% 5,9%
Acciones Y-ACC (JPY) 06.05.2014 06.05.2014 16,8% 36,4% 62,6% 91,2% 10,2% 193,6% 190,8% 11,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.07.2016 25.07.2016 4,2% 21,8% 20,0% 41,9% 3,7% 49,9% 72,3% 5,3%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 06.05.2014 06.05.2014 20,9% 41,3% 64,6% 96,0% 10,5% 181,0% 186,9% 10,9%

findice de referencia: TOPIX Total Return Index.
Indice de referencia cubierto EUR: TOPIX Total Return Index Hedged to EUR.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 224,722 MILLONES JPY

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

El mercado japonés de renta variable subié a lo largo del periodo, ya que la

L ) N . . Valor de
ampliacién de las compras por parte de inversores extranjeros impulsé las mercado PN
subidas de precio de las acciones. Los participantes del mercado se sintieron aPY) %)
animados por el flujo constante de acontecimientos relacionados con la N ) )
gobernanzapcorporati\J/o impulsado por las reformas que puso en marcha la Mitsubishi UFJ Financial Group 9.546.126 869 425
Bolsa de Tokio y unos beneficios nacionales positivos en su mayor parte. Sumitomo Mitsui Financial Group 9.169.946.910 4,08
En marzo, el Banco de Japdn (BdJ) anuncid su decision de poner fin a su politica ITOCHU 8.923.345.458 3,97
de tipos negativos y elimina_r los controles dg la curva dg rendimientc'u Este fue Hitachi 7193.842.784 3,20
el primer movimiento de ajuste de la politica monetaria en el pais del sol
naciente en casi 20 afios. A partir de ahora, el principal instrumento normativo Tokyo Electron 6.836.497.945 3,04
del Banco de Japén serdn los tipos de interés a corto plazo, que tratard de Kansai Electric Power Co 6.549.774.031 2,91
mantener en el entorno del 0%—0_,1%‘ La leliminacién dl:: estas medi‘d.us de Sumitomo Forestry 6.542.965.769 2,91
flexibilizacién no convencionales se interpreté como una sefial acomodaticia que -
hizo que el yen cayera al minimo de los Gltimos 34 afios frente al délar. Los titulos Toyota Industries 6.430.431.783 286
de valor superaron a los de crecimiento a lo largo del periodo. Todos los sectores Shin-Etsu Chemical 6.409.378.457 2,85
terminaron el periodo de 12 meses en verde, con servicios financieros, energia Honda Motor 5.964.587.607 2,65

e inmobiliario a la cabeza.

El fondo registré un elevado rendimiento absoluto pero una rentabilidad inferior
al indice de referencia durante el periodo analizado. La seleccién de valores en

magquinaria y electrodomésticos redujo la rentabilidad, si bien afiadié valor en DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

lo que respecta a los segmentos quimico y de distribucion minorista. Las PN
posiciones en el sector farmacéutico quedaron rezagadas. Aunque Nippon
Shinyaku revisé al alza sus previsiones de beneficios y dividendo para el ejercicio, . .
unas ventas de Viltepso, un tratamiento para la distrofia muscular de Duchenne Empresas industriales 26,98
(DMD) en EE. UU., despert6 una cierta preocupacion. No obstante, la empresa Bienes de consumo discrecional 18,17
explicé que la situacion se debia a retrasos en las entregas mayoristas y que el
nimero de pacientes tratados con el farmaco estd subiendo. Entretanto, los
costes de adquisicién mancharon los resultados trimestrales de Astellas Pharma, Tecnologias de la informacién 13,43
ya que opacaron los notables avances que logré la compafia en productos
clave. Desde un punto de vista positivo, las posiciones en servicios financieros
despuntaron. Los megabancos Sumitomo Mitsui Financial Group y MUFG se Empresas de servicios publicos 3,72
vieron favorecidos por el repunte de los tipos a largo plazo y el nuevo episodio

Servicios financieros 15,33

Materiales 719

Energia 3,62
de debilidad del yen. El rumor cada vez mds fuerte de que el Bd] pondria fin a AgIA —
su politica de tipos negativos hizo subir sus acciones antes de que pasara. Las Servicios de comunicacion 2,68
acciones del promotor inmobiliario Mitsubishi Estate ganaron terreno gracias Inmobiliario 2,42
a la mejora de la situacion en el mercado de oficinas y la normalizacion de la - - —
politica monetaria por parte del banco central. En el sector de la construccién, Asistencia sanitaria 233
Sumitomo Forestry fue uno de los valores que mds rentabilidad aportd. Bienes de consumo bdsico 2,19
Este promotor de viviendas obtiene un porcentaje significativo de sus ganancias
en EE. UU. La compaiiia revisé al alza sus previsiones de beneficios para reflejar
la fortaleza de sus actividades en el pais norteamericano y los efectos positivos
de las subidas de precios en Japén.
El gestor de la cartera sigue un enfoque de seleccion de valores ascendente que
hace hincapié en el andlisis de valoracién. Suele decantarse por valores que
estdn infravalorados con respecto a la calidad del balance, el flujo de efectivo
y el potencial de crecimiento de los beneficios. También tiene muy en cuenta
factores como el retorno sobre el capital y la sostenibilidad de los beneficios.
Habida cuenta del tono acomodaticio del BdJ y el poco margen de apreciacién
del yen, las empresas orientadas a la exportaciéon parecen atractivas en un
contexto de muestras de recuperacién del Indice de Gestores de Compras (PMI)
manufacturero. El gestor favorece la exposicién al cardcter ciclico de la industria
a través de valores vinculados a tecnologia y automatizacion de fdbricas.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (JPY) 30.01.2003 30.01.2003 35,5% 36,4% 109,3% 91,2% 15,9% 617,0% 475,6% 9.7%
Acciones A (EUR) (cubiertas) 28.03.2011 28.03.2011 40,4% 41,3% 111,5% 96,0% 16,2% 276,4% 266,6% 10,6%
Acciones A-ACC (JPY) 18.09.2009 18.09.2009 35,5% 36,4% 109,2% 91,2% 15,9% 311,7% 258,9% 10,2%
Acciones A-ACC (EUR) 23.02.2009 23.02.2009 20,9% 21,8% 54,4% 41,9% 9,1% 309,4% 242,1% 9.7%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 42,9% 43,6% 133,2% 115,5% 18,5% 204,3% 201,3% 11,4%
Acciones A-MCDIST (G) (JPY) 10.04.2024 10.04.2024 - - - - - 0,7% 0,0 -
Acciones A-MCDIST (G) (USD) (cubiertas) 10.04.2024 10.04.2024 - - - - - 0,9% 0,3% -
Acciones B (JPY) 23.01.2024 23.01.2024 - - - - - 9,3% 9,0% -
Acciones B-ACC (USD) (cubiertas) 22.11.2023 22.11.2023 - - - - - 16,4% 19,3% -
Acciones |-ACC (JPY) 28.02.2018 28.02.2018 36,9% 36,4% 120,4% 91,2% 17,1% 106,1% 80,8% 12,4%
Acciones |-ACC (EUR) (cubiertas) 11.05.2022 11.05.2022 42,0% 41,3% - - - 63,7% 63,4% 28,4%
Acciones |-QINCOME (G) (GBP) 10.05.2023 10.05.2023 - - - - - 16,5% 15,8% -
Acciones W-ACC (GBP) 27.05.2020 27.05.2020 18,7% 18,4% - - - 49,6% 30,0% 10,8%
Acciones Y-ACC (JPY) 14.07.2008 14.07.2008 36,7% 36,4% 118,4% 91,2% 16,9% 352,4% 198,9% 10,0%
Acciones Y-ACC (EUR) 03.06.2013 03.06.2013 21,9% 21,8% 61,2% 41,9% 10,0% 171,2% 132,7% 9,6%
Acciones Y (EUR) (cubiertas) 28.02.2018 28.02.2018 41,4% 41,3% 119,3% 96,0% 17,0% 103,0% 83,5% 12,2%
Acciones Y (USD) (cubiertas) 09.03.2022 09.03.2022 43,6% 43,6% - - - 83,4% 82,2% 32,7%

*Indice de referencia: Russell Nomura Total Market Value Index hasta el 28.09.2012; MSCI Japan Value (Net) hasta el 30.01.2015; en lo sucesivo, TOPIX Total Return Index.
indice de referencia cubierto EUR: Russell Normura Total Market Value Index Hedged to EUR hasta el 28.09.2012; MSCI Japan Value (Net) Hedged to EUR hasta el 30.01.2015; en lo sucesivo,
TOPIX Total Return Index Hedged to EUR.
indice de referencia cubierto USD: MSCI Japan Value (Net) Hedged to USD hasta el 30.01.2015; en lo sucesivo, TOPIX Total Return Index Hedged to USD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 386 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable latinoamericana subié a lo largo del periodo debido a la caida
de lainflacion, el ciclo acomodaticio iniciado por la mayoria de bancos centrales
regionales, el goteo de inversiones derivadas de la deslocalizacién a paises
cercanos y el papel cada vez mds predominante de la region en la cadena de
suministro global de metales criticos en un contexto en el que EE. UU. trata de
reducir la dependencia de China en su cadena de suministro. El dnimo de los
inversores estuvo marcado por la desaceleracién de la demanda en el gigante
asidtico, que sufria una confianza de los consumidores en minimos. Todos los
paises de la regién acabaron el ejercicio con ganancias salvo Chile. En Brasil,
la renta variable se vio respaldada por las mejores perspectivas para la
economia interna y la flexibilizacién de la politica monetaria. A su vez, México
se veia como el principal beneficiario de las maniobras de deslocalizacién
a paises cercanos de EE. UU., habida cuenta de la cercania geogrdfica de
ambos paises. Peri y Colombia también lograron buenos resultados gracias
a la subida del cobre y el crudo.

El fondo registré una rentabilidad positiva en linea con la del indice de referencia
durante el periodo. Por paises, la seleccion de valores en México y Brasil afiadié
valor, si bien la infraponderacién en Peri hizo mella en la rentabilidad.
La entidad de crédito Nu Holdings, la empresa logistica Santos Brasil
Participacoes y las mineras Vale y Grupo México fueron algunos de los
principales contribuyentes a la rentabilidad. Por sectores, el posicionamiento en
sanitaria rentabilidad. Las

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Petroleo Brasileiro (Prefer.) 36.837.910 9,54
Grupo Mexico (B) 26.667.221 6,91
Itau Unibanco Holding (Prefer.) 22.077.236 5,72
Grupo Financiero Banorte 19.095.053 4,95
Wal-Mart de Mexico 18.957.602 4,91
PRIO (Brasil) 15.858.962 4,11
B3 SA - Brasil Bolsa Balcao 14.759.723 3,82
Lundin Gold 13.453.510 3,49
Grupo Aeroportuario del Pacifico 13.313.454 3,45
Localiza Rent a Car 10.712.320 2,78

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

energia y asistencia redujo la posiciones (%)
infraponderada en Petrobras (petréleo y gas) y sobreponderada en Hapvida Brasil 5147
Participacoes (asistencia sanitaria) lastraron la rentabilidad. rasi 4
México 33,07
Los gestores utilizan un enfoque ascendente de crecimiento de calidad de alta Canadd 5,90
conviccién que gira en torno a la creencia de que cquellqs_ empresas que Uruguay 3,14
generan flujos de efectivo elevados y cuentan con balances sélidos ofrecen las —
oportunidades mds atractivas para invertir a medio y largo plazo. Los servicios Islas Caiman 1,66
financieros suponen la mayor posicion en términos absolutos. Los gestores Espafia 1,48
cuentan con firmas como el banco digital challenger Nu Holdings, el operador
de mercados de valores B3 SA Brasil Bolsa Balcao y la compaiia de servicios Irlanda 0386
financieros Itau Unibanco en Brasil o Grupo Financiero Banorte, este Gltimo en Luxemburgo 0,79
México. Entre las empresas industriales, los valores de transporte como Grupo P - 064
Aeroportuario del Pacifico y Grupo Aeroportuario del Sureste son dos posiciones anama '
clave de la cartera.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati lad lizad
Acciones A (USD) 09.05.1994 25.05.1994 15,2% 15,2% 1,1% 15,1% 0,2% 313,7% 723,3% 4,9%
Acciones A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 15,2% 15,2% 1,0% 15,1% 0,2% 11,0% 31,6% 1,2%
Acciones A-ACC (EUR) 16.04.2015 16.04.2015 19,0% 19,0% 5,8% 20,6% 1,1% 14,3% 33,1% 1,5%
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 18,5% 19,0% 3,3% 20,6% 0,6% 35,9% 68,3% 3,9%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 18,2% 19,0% 2,0% 20,6% 0,4% 153,4% 378,6% 4,0%
Acciones |-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 16,4% 15,2% 6,4% 15,1% 1,2% 18,6% 26,9% 2,4%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 16,8% 15,7% 9,8% 19,8% 1,9% 52,0% 69,8% 4,2%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 16,2% 15,2% 5,4% 15,1% 1,1% 0,3% 13,1% -
Acciones Y (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 20,1% 19,0% 10,5% 20,6% 2,0% 18,9% 33,1% 2,7%
Acciones Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 16,3% 15,2% 5,5% 15,1% 1,1% 7,4% 16,3% 0,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 20,1% 19,0% 10,5% 20,6% 2,0% 18,7% 33,1% 2,7%

*indice de referencia: MSCI Emerging Markets Latin America hasta el 31.03.2009; MSCI Latin America 5% Capped (Net) hasta el 31.03.2016; en lo sucesivo,

MSCI Emerging Markets Latin America (Net).

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 4,565 MILLONES SEK

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de los paises nérdicos se recuperd a lo largo del periodo,

L o ; ; o Valor de
si bien hubo algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié
. X L " mercado PN

mostrando fragilidad en un contexto de tipos altos y tension geopolitica. No (SEK) %)

obstante, los mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la Stolt-Niel 260.363.225 570

moderacién de la inflacion. Al entrar en 2024, la renta variable se vio respaldada tolt-Nielsen 969 .

por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas sefiales TORM 243.794.940 534

acomodaticias por parte de varios bancos centrales. En abril, los mercados Swedbank (A) 225.050.877 4,93

reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos centrales no Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 190.054.482 416

flexibilizarian sus politicas monetarias tan rédpido como se preveia con motivo de

la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la inflacion. Aunque Subsea 7 180.991.172 3,97

el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés en su mdximo Okeanis Eco Tankers 167.618.788 3,67

histérico en su reur)ién dg abril, sus funf:?onarios seﬁc_JIaro_n que pod.rlia resultgr Sampo (A) 150.473.582 330

adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién seguia

convergiendo hacia el objetivo del 2%. Telenor 143.596.459 3,15
Autoliv SDR 133.767.094 2,93
Tele2 (B) 133.199.716 2,92

El fondo generé una rentabilidad elevada pero quedé por detrds del indice de
referencia durante el periodo. Habida cuenta del sesgo del fondo hacia los titulos
de valor, la preferencia de los inversores por los de crecimiento a lo largo del
periodo hizo mella en la rentabilidad. Sobre todo, la no exposicién a la
farmacéutica Novo Nordisk resultdé ser negativa, puesto que el valor seguia i

viéndose favorecido por la euforia desatada por su popular tratamiento contra DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

la obesidad. El gestor sigue evitando la compafiia por motivos de valoracion. La PN
posicién en Intrum también logré malos resultados debido a la acumulacién de (%)
dudas sobre la situacion financiera de esta agencia de recobro de deudas tras )

vender parte de su cartera de créditos incobrables. En cambio, las posiciones Suecia 34,41
de alta conviccion en Stolt Nielsen, Torm y Okeanis Eco Tankers lograron muy Finlandia 18,41
buenos resultados. Estas compafiias, dedicadas sobre todo al transporte

P L . Noruega 17,31
maritimo de crudo, se beneficiaron de las elevadas tarifas de llenado a causa
de la paralizacién de las exportaciones de diésel rusas y los cambios de ruta de Reino Unido 15,01
los buques para evitar ataques de los huties en Yemen. Unos viajes mds largos Grecia 367
hacen que los petroleros cobren mds por tonelada y milla e incrementa el 4
potencial alcista de los precios al contado, que ya son elevados debido Dinamarca 5,41
a la elevada utilizacién de las flotas. Canadd 2,70
Bermudas 2,56
El actual entorno macroeconémico pide a gritos un enfoque de inversién de L b 237
gestién activa, ascendente y contrarian debido al potencial que tienen algunos uxemburgo '
valores ciclicos que el mercado no ve con buenos ojos (pero que gozan de buena
salud) para superar al resto ahora que los fundamentales, y no las emociones,
han recuperado el papel protagonista en el mercado. Asimismo, el gestor sigue
descubriendo oportunidades en firmas de pequefia capitalizacién que cotizan
a valoraciones atractivas cuyos precios han sufrido enormemente debido a la
falta de interés de los inversores por la clase de activo.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase | Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde ac lativa lado « lativa acumulado lizada ¢ lativa acumulado anualizada
Acciones A (SEK) 01.10.1990 01.10.1990 18,5% 21,5% 74,1% 99.7% 11,7% 5.274,3%  4.182,6% 12,6%
Acciones A-ACC (SEK) 25.09.2006 25.09.2006 18,5% 21,5% 74,1% 99.7% 11,7% 344,6% 447,2% 8,8%
Acciones A-ACC (EUR) 07.05.2013 07.05.2013 14,2% 17,2% 57,9% 81,3% 9,6% 165,4% 196,5% 9,3%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 18,0% 21,6% 89,3% 113,3% 13,6% 208,2% 270,3% 11,5%
Acciones Y (SEK) 28.02.2018 28.02.2018 19,5% 21,5% 81,6% 99.7% 12,7% 85,2% 123,2% 10,5%
Acciones Y-ACC (SEK) 25.03.2008 25.03.2008 19,5% 21,5% 81,7% 99.7% 12,7% 357,6% 401,2% 9,9%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.04.2018 25.04.2018 15,2% 17,2% 64,6% 81,3% 10,5% 63,8% 95,4% 8,5%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 08.11.2017 08.11.2017 17,1% 19,0% 79,4% 92,0% 12,4% 70,6% 104,2% 8,6%

*indice de referencia: FTSE Nordic Index.

indice de referencia cubierto USD: FTSE Nordic USD Hedged Index (Gross).

indice de referencia cubierto EUR: FTSE Nordic EUR Hedged Index.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 860 MILLONES USD
Examen de los resultados
La renta variable de la region subié a lo largo del ejercicio. El periodo comenzé

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

con buen pie ante las expectativas de medidas de apoyo politico en China. Sin :;I:éggi PN
embargo, los malos datos macroeconémicos que se publicaban y las nuevas (USD) (%)
tensiones en los sectores de servicios financieros e inmobiliario del gigante IperionX 17126 154 199
asidtico cercenaron las ganancias en su Gltimo tramo. En este contexto, la renta perion. 140 .
variable china y hongkonesa bajé. Los mercados centrados en tecnologias de la Taiwan Semiconductor Manufacturing 15.244.536 177
informacion (Tl), conjo'Taiwdn o Corea del Sur, ganaron terreno enun contexto Thai Beverage 14.036.946 1,63
marcado por el optimismo que despert_aban la |nte!|genC|a art_|f|C|aI (IA) y la Pacific Basin Shipping 13.299.998 1,55
demanda de memoria. La renta variable australiana también logré una
rentabilidad elevada. Ping An Insurance Group (H) 13.132.061 1,53
Wonik Materials 12.995.409 1,51
El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el ejercicio. Samsung Electronics 10.700.217 1,24
La posicion infraponderada en el gigante de los semiconductores Taiwan Fujibo Holdings 10.691.369 1,24
Semiconductqr Monufcctuiring Compcmy_ gercené la ren‘tqbilidad relativa. Sys Nickel Mines 10.377.145 1,21
acciones se vieron favorecidas por el optimismo que despierta la IA. La ausencia FPT 10260754 119
de exposicion a compafiias de alta capitalizacién japonesa, caso de Toyota ke !
Motors, lastré la rentabilidad relativa, ya que el estilo de alta capitalizacion
y valor registro fuertes ganancias. El proveedor de Internet japonés Digital
Garage sufrié ventas masivas a pesar de la solidez de sus resultados financieros.
Las acciones de la firma de outsourcing de software vietnamita FPT siguieron i
subiendo en un contexto marcado las perspectivas de crecimiento optimistas. El DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
informe de resultados mds reciente publicado por IperionX, un productor PN
australiano de metales criticos, hablaba de un sdélido progreso de sus 9
. 9 . ’ o9 (%)
capacidades de produccién de titanio a escala comercial en Virginia (EE. UU.), Japs 2489
que apuntalé la confianza del mercado. La fortaleza de la que gozaban en apon 4
general los precios de las criptomonedas senté bien a la posicion en la China 21,55
Elgt_lc_:g;:gog; negociacion de activos digitales y de cadena de bloques Australia 13,89
Corea 8,59
El gestor se centra en aquellas empresas con buenas perspectivas de RAE de Hong Kong de la RPC 7,63
crecimiento a largo plazo, que generan efectivo y cuentan con buenos equipos Indonesia 4,48
directivos. La solidez de FPT se ve reforzada por su elevada cuota de mercado - —
y su ventaja competitiva. La empresa estd bien situada para beneficiarse del Area de Taiwdn 441
crecimiento del segmento de la externalizacién del desarrollo de software en Singapur 2,58
Vietnam. Thai Beverage es el mayor fabricante de bebidas alcohdlicas de vi 234
la region ASEAN, en los segmentos de bebidas espirituosas y cervezas. Cuenta ietnam i
con un perfil de rentabilidad muy sélido y flujos de efectivo sostenibles Irlanda 2,04
impulsados por las elevadas barreras de entrada y su notable capacidad de Tailandia 163
fijacién de precios, a las que se une la solidez de su balance. !
EE. UU. 1,62
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase } Clase Clase . Clase
Clase de acciéon Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién  de accién indice* de accién
lanzamiento desde lati lad lativa lad anualizada lativa lad lizad
Acciones A (USD) 10.01.1994 10.01.1994 2,7% 9,0% 3,5% 16,2% 0,7% 281,8% 174,0% 4,5%
Acciones A (SGD) 09.04.2014 09.04.2014 51% 11,4% 3,7% 16,4% 0,7% 47,3% 67,3% 3,9%
Acciones A (USD) (cubiertas) 03.06.2015 03.06.2015 11,5% 21,2% 27,2% 49,1% 4,9% 41,3% 75,7% 4,0%
Acciones A-ACC (EUR) 02.06.2008 02.06.2008 6,1% 12,5% 8,5% 21,7% 1,6% 143,7% 135,1% 5,8%
Acciones A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 11,2% 17,9% 30,9% 46,9% 5,5% 81,2% 101,6% 7,1%
Acciones A-ACC (RMB) (cubiertas RMB/USD) 22.11.2023 22.11.2023 - - - - 2,9% 8,9% -
Acciones E-ACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014 5,4% 12,5% 4,6% 21,7% 0,9% 48,5% 80,2% 4,2%
Acciones |-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 4,0% 9,0% 9,0% 16,2% 1,7% 29,8% 36,6% 3,7%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 4,2% 9,4% 12,5% 20,9% 2,4% 90,2% 104,2% 6,5%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 3,6% 9,0% 8,0% 16,2% 1,6% 60,8% 53,1% 4,6%
Acciones Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 3,6% 9,0% 8,0% 16,2% 1,6% 123,0% 88,1% 5,1%
Acciones Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 7,0% 12,5% 13,2% 21,7% 2,5% 104,1% 92,7% 6,9%

*indice de referencia: FTSE World Pacific including Japan hasta el 30.09.1999; MSCI AC Pacific (Gross) hasta el 30.01.2001; en lo sucesivo, MSCI AC Pacific (Net).

indice de referencia cubierto USD: MSCI AC Pacific (Net) Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 5 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable china bajé a lo largo del periodo debido al temor que
despertaba una recuperacion pospandemia irregular. Las autoridades pusieron
en marcha una bateria de medidas de estimulo con el objetivo de reactivar la
economia. El Banco Popular de China adoptd una postura acomodaticia.
Las principales ciudades del pais relajaron las restricciones en la compra de
vivienda con el objetivo de reactivar el mercado inmobiliario. La Comisién
Reguladora de Valores de China aprobd una normativa mds estricta para guiar
el desarrollo sano del mercado de capitales a largo plazo. Afortunadamente, los
datos publicados a principios de 2024 sugerian una mejora en la recuperacién
econémica de China. El compromiso inquebrantable del Gobierno de lograr un
crecimiento sostenible y de calidad, unido a la infravaloracién de los titulos
chinos supone atractivas oportunidades de inversién.

El fondo registré un rendimiento superior al indice de referencia durante el
periodo gracias sobre todo a la seleccién de valores en tecnologias de la
informacion y bienes de consumo discrecional. El fabricante de placas de
circuitos impresos Gold Circuit Electronics y el fabricante de dispositivos
electrénicos Quanta Computer se beneficié de una recuperacion ciclica y la
tendencia emergente de innovacién de la inteligencia artificial. El distribuidor de
comercio electrénico a descuento PDD Holdings comunicé elevadas
rentabilidades en sus plataformas nacionales y extranjeras. En cambio, la
debilidad de los datos macroecondémicos, los cambios normativos y el riesgo de

Sustainable All China Equity Fund %48

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Tencent Holdings 472.215 9,91
PDD Holdings ADR 222227 4,66
Alibaba Group Holding (CN) 187.166 3,93
China Merchants Bank (A) 175.264 3,68
Zijin Mining Group (H) 157.774 3,31
Trip.com Group 130.409 2,74
Shanxi Xinghuacun Fen Wine (A) 119.063 2,50
Kweichow Moutai (A) 117.402 2,46
ANTA Sports Products 113.762 2,39
Hansoh Pharmaceutical Group 106.300 2,23

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

PN
contagio por su exposicién al sector inmobiliario lastraron a Ping An Insurance (%)
Group Company of China. Bienes de consumo discrecional 31,06
Los gestores se centran en elegir empresas de calidad con perspectivas de Tecnologias de la informacién 2550
crecimiento sostenibles y busca oportunidades que contribuyan a lograr un Empresas industriales 11,99
planeta, unas empresas y unas vidas sostenibles. Integran factores Servicios financieros 991
medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en sus decisiones de - — !
inversion y, a su vez, promover las caracteristicas de sostenibilidad y contribuir Bienes de consumo bdsico 6,27
a un futuro sostenible. El gigante del comercio electrénico PDD Holdings es una Asistencia sanitaria 4,85
posicion clave de la cartera. La compaifiia cuenta con un equipo directivo -
eficiente y vive un momento de crecimiento del valor bruto de la mercancia en Materiales 337
el negocio de comercio electrénico y mejora de la rentabilidad. El fondo tiene Pagarés vinculados a renta variable 2,33
un sesgo hacia el banco orientado a particulares China Merchants Bank debido | biliari 152
a la fidelidad de sus clientes, que le brindan una fuente estable de financiacion nmobifiario .
barata e ingresos por comisiones. Empresas de servicios publicos 112

Fondo abierto 0,14
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de Resultad: de accié indice* de accié de accié de accié indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa  acumulado  acumulativa  anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A-ACC (USD) 16.11.2022  16.11.2022 -6,7% 9,2% - - 5,1% -3,4% -3,5%
Acciones A-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -3,6% -6,2% - - -7,6% -6,0% -5,3%
Acciones A-ACC (RMB) 16.11.2022  16.11.2022 -2,4% -5,0% - - -3,2% -1,2% -2,2%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 16.11.2022  16.11.2022 -8,4% -11,1% - - -7,4% -6,3% -5,1%
Acciones E-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -4,3% -6,2% - - -8,6% -6,0% -6,0%
Acciones |-ACC (USD) 16.11.2022  16.11.2022 -5,6% 9,2% - - -3,6% -3,4% -2,5%
Acciones I-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -2,5% -6,2% - - -6,2% -6,0% -4,3%
Acciones I-ACC (GBP) 16.11.2022  16.11.2022 5,2% -8,8% - - -8,4% -8,3% 5,9%
Acciones W-ACC (GBP) 16.11.2022  16.11.2022 -5,4% -8,8% - - -8,7% -8,3% -6,1%
Acciones Y-ACC (USD) 16.11.2022  16.11.2022 -5,9% 9,2% - - -3,9% -3,4% -2,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 2,7% -6,2% - - -6,5% -6,0% -4,5%

*indice de referencia: MSCI China All Shares Index (Net).

indice de referencia cubierto (SGD/USD): MSCI China All Shares Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 2,866 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de Asia sin Japdn subid. El periodo comenzé con buen pie ante

las expectativas de medidas de apoyo politico en China. No obstante, los malos lerzgji PN
datos macroeconémicos que se publicaban y las nuevas tensiones de los (USD) %)
sectores financiero e inmobiliario en China cercenaron las ganancias. La renta ) . )
variable china y hongkonesa bajé. Los mercados centrados en las tecnologias Taiwan Semiconductor Manufacturing 268.610.968 9,57
de la informacién (Tl), como Taiwdn o Corea del Sur, subieron en un contexto ICICI Bank 211.065.991 7,37
marcado por el optimismo que despertaban la inteligencia artificial (IA) y la Samsung Electronics 210.738.665 7,35
der_nan.da.c,ig memoria vinculada a ella. El vigoroso crecimiento econémico de la Tencent Holdings 162.484.609 5,67
India siguié impulsando a los valores del pais.

AIA Group 120.947.120 4,22
El fondo queddé por detrds del indice de referencia durante el ejercicio. La ANTA Sports Products 104.061.065 563
selecciéon de titulos en China y Hong Kong resté rentabilidad relativa. Por CPALL (F) 77.315.255 2,70
sectores, la seleccién de titulos en bienes de consumo discrecional cercend las HDFC Bank 67.704.829 2,36
ganancias. Las posiciones seleccionadas en servicios financieros también fueron SK Hynix 67.487.682 2,36
un lastre. Las aseguradoras AIA Group y Prudential cayeron con motivo de las Yageo 43.383.856 221

malas perspectivas para China. No obstante, AIA Group es una posicién de alta
conviccién en la cartera con mucho margen para crecer en el mercado asidtico.
El temor a una recuperacién del gasto de los consumidores menos vigorosa de
lo previsto lastré algunas firmas de consumo con franquicias potentes en China,

como China Mengniu Diary. Las posiciones seleccionadas en la India i
contribuyeron a la rentabilidad. Los continuos flujos de entrada hacia la renta DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

variable del pais y el momento dulce del crecimiento respaldaron las posiciones PN
en los valores elegidos, entre otros, Axis Bank, ICICI Bank o Shriram Finance. La (%)
tesis de inversion en ellos a largo plazo se mantiene intacta. Axis Bank e ICICI Chi 25 86
Bank son dos bancos con activos de gran calidad y balances bien capitalizados. ina 4
Se prevé que Shriram Finance alzard el vuelo, ya que los inversores acogieron India 18,40
con benepldcito la fusién de Shriram City Union Finance y Shriram Capital Ltd < —
. " Area de Taiwdn 13,91

con Shriram Finance Company.

Corea 12,14
El fondo se centra en el didlogo activo y la mayor integracién de las cuestiones RAE de Hong Kong de la RPC 11,74
medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en el proceso de inversion Tailandia 4,49
para crear una cartera de empresas de crecimiento de alta calidad con —

Filipinas 2,60

caracteristicas sostenibles sélidas o en proceso de mejora. El 79,9% de los activos
del fondo estaban expuestos a valores con alta calificacion ESG con calificacion Irlanda 2,52
BBB o superior de MSCI o C o superior, segun la escala de calificaciones ESG
propia de Fidelity en caso de que no se disponga de calificaciones de MSCI
debido a la falta de cobertura. Ademds, el 14,2% del fondo estaba invertido en EE. UU. 1,25
valores con caracteristicas ESG de baja calidad pero que mejoran. Estas
empresas tienen una calificacion BB o inferior de MSCI, pero el equipo de
gestores de la cartera cree que podrdn demostrar mejoras a través de sus Vietnam 0,49
esfuerzos de didlogo activo con ellas.

Singapur 2,21

Indonesia 1,09

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento

Clase Clase Clase Clase Clase
Clase de acciéon Fecha de Resultados de accién indice*  de accién indice*  de accién de accién indice* de accién

lanzamiento desde lativa lad lativa lado anualizada lativa lado ¢ lizad

Acciones A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -2,6% 7,5% 4,7% 9,4% 0,9% 1.010,6% 580,4% 7,4%
Acciones A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 0,7% 11,0% 9,8% 14,7% 1,9% 393,9% 340,6% 8,2%
Acciones A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 2,1% 79% 9,1% 13,9% 1,8% 335,3% 305,8% 8,6%
Acciones A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 -0,4% 9,9% 4,9% 9,6% 1,0% 124,2% 114,5% 4,6%
Acciones A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -2,6% 7,5% 4,7% 9,4% 0,9% 168,0% 152,3% 5,8%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 0,7% 11,0% 9,8% 14,7% 1,9% 218,6% 200,5% 6,8%
Acciones A-ACC (NOK) 25.04.2018 25.04.2018 1,5% 11,4% 34,3% 40,1% 6,1% 46,0% 49,1% 6,5%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 09.06.2021 09.06.2021 -1,4% 9,9% - - - -24,3% -15,8% 9,2%
Acciones A-MCDIST (G) (USD) 13.04.2022 13.04.2022 -2,6% 7,5% - - - -8,0% -1,7% -4,0%
Acciones A-MCDIST (G) (HKD) 13.04.2022 13.04.2022 -3,0% 71% - - - -8,3% -1,9% -4,1%
Acciones A-MCDIST (G) (RMB) (cubiertas RMB/USD) 24.04.2024 24.04.2024 - - - - - 2,4% 1,2% -
Acciones A-MCDIST (G) (SGD) (cubiertas SGD/USD) 26.04.2023 26.04.2023 -4,2% 5,3% - - - -2,9% 6,3% -2,8%
Acciones B-ACC (USD) 26.10.2022 26.10.2022 -3,6% 75% - - - 12,6% 29,1% 8,2%
Acciones C (USD) 05.11.2007 05.11.2007 -3,6% 75% -0,4% 9,4% -0,1% 13,7% 50,3% 0,8%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -0,1% 11,0% 5,8% 14,7% 1,1% 208,3% 238,0% 4,9%
Acciones -ACC (USD) 28.02.2018 28.02.2018 -1,5% 75% 10,2% 9,4% 2,0% 9,8% 4,1% 1,5%
Acciones -ACC (EUR) 05.05.2016 05.05.2016 1,7% 11,0% 15,4% 14,7% 2,9% 84,1% 72,1% 79%
Acciones -ACC (NOK) 14.04.2021 14.04.2021 2,5% 11,4% - - - 0,2% 6,4% 0,1%
Acciones R-ACC (EUR) 12.04.2023 12.04.2023 2,2% 11,0% - - - 0,2% 8,3% 0,2%
Acciones SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -0,1% 9,9% 6,0% 9,6% 1,2% 41,0% 37,4% 3,9%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -1,2% 79% 13,8% 13,9% 2,6% 105,5% 101,9% 7,4%
Acciones Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 -1,8% 75% 9,3% 9,4% 1,8% 58,6% 49,7% 4,5%

*indice de referencia: Custom MSCI Pacific exJapan plus Australia & New Zealand hasta el 30.09.1994; MSCI AC Far East exJapan (Gross) hasta el 31.01.2001; MSCI AC Far East
ex-Japan (Net) hasta el 27.02.2015; en lo sucesivo, MSCI AC Asia ex-Japan Index (Net).
indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC Asia ex Japan Index (Net) Hedged to EUR.
indice de referencia cubierto SGD/USD: MSCI AC Asia ex Japan Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fechade  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada acumulativa acumulado  anualizada
Acciones Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 1,5% 11,0% 14,5% 14,7% 2,8% 102,5% 89,4% 6,9%
Acciones Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 -1,7% 7,5% 9,3% 9,4% 1,8% 55,9% 53,8% 2,7%
Acciones Y-ACC (EUR) 04.02.2013 04.02.2013 1,6% 11,0% 14,5% 14,7% 2,8% 102,5% 91,4% 6,5%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 09.06.2021 09.06.2021 -0,4% 9,9% - - - -22,1% -15,8% -8,3%

*indice de referencia: Custom MSCI Pacific exJapan plus Australia & New Zealand hasta el 30.09.1994; MSCI AC Far East exJapan (Gross) hasta el 31.01.2001; MSCI AC Far East
ex-Japan (Net) hasta el 27.02.2015; en lo sucesivo, MSCI AC Asia ex-Japan Index (Net).

indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC Asia ex Japan Index (Net) Hedged to EUR.

indice de referencia cubierto SGD/USD: MSCI AC Asia ex Japan Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,033 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable de la regién subié. El periodo comenzé con buen pie ante las
expectativas de medidas de apoyo politico en China. No obstante, los malos
datos macroeconémicos que se publicaban y las nuevas tensiones de los
sectores financiero e inmobiliario en China cercenaron las ganancias. La renta
variable china y hongkonesa bajé. Los mercados centrados en las tecnologias
de la informacién (TI), como Taiwdn o Corea del Sur, subieron en un contexto
marcado por el optimismo que despertaban la inteligencia artificial (IA) y la
demanda de memoria vinculada a ella. El vigoroso crecimiento econémico de la
India siguié impulsando a los valores del pais.

El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el ejercicio. La
selecciéon de titulos en China y Hong Kong resté rentabilidad relativa. Por
sectores, la seleccion de valores en bienes de consumo discrecional y servicios
financieros cercené las ganancias. Las aseguradoras AIA Group y Prudential
cayeron con motivo de las malas perspectivas para China. No obstante, AIA
Group es una posicién de alta conviccién en la cartera con mucho margen para
crecer en el mercado asidtico. El temor a una recuperacién del gasto de los
consumidores menos vigorosa de lo previsto lastré algunas firmas de consumo
con franquicias potentes en China, como China Mengniu Diary. Desde un punto
de vista positivo, las posiciones seleccionadas en la India respaldaron la
rentabilidad. Los continuos flujos de entrada de capital extranjero hacia la renta
variable del pais y el momento dulce del crecimiento respaldaron las posiciones

Sustainable Asia Equity Il Fund 3458

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Taiwan Semiconductor Manufacturing 96.669.144 9,36
ICICI Bank 76.440.411 7,40
Samsung Electronics 75.221.887 7,28
Tencent Holdings 58.466.360 5,66
AIA Group 43.519.473 4,21
ANTA Sports Products 38.246.767 3,70
CP ALL (F) 27.150.589 2,63
HDFC Bank 24.308.714 2,35
SK Hynix 24.039.166 2,33
DBS Group Holdings 22.954.745 2,22

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

en los valores elegidos, entre otros, Axis Bank, ICICI Bank o Shriram Finance. La g/:\;
tesis de inversion en ellos a largo plazo se mantiene intacta. Axis Bank e ICICI A
Bank son dos bancos con activos de gran calidad y balances bien capitalizados. China 25,49
Se prevé que Shriram Finance alzard el vuelo, ya que los inversores acogieron India 18,44
con benepldcito la fusién de Shriram City Union Finance y Shriram Capital Ltd Area de Taiwd 1380
con Shriram Finance Company. rea de ‘aiwan 4

Corea 12,06
El fondo estd sobreponderado en servicios financieros, sobre todo, en bancos RAE de Hong Kong de la RPC 11,68
y aseguradoras. Se mantiene la posiciéon en el banco privado ICICI Bank. Tailandia 4,87
La entidad se sigue beneficiando de la creciente bancarizacion y de la captacion —
de cuota de mercado procedente de la banca pdblica, debido a la solidez de Filipinas 2,60
su franquicia y su liderazgo tecnolégico. La exposicion al fabricante de prendas Irlanda 2,52
deportivas Anta Sports también se mantuvo. El de las prendas deportivas es un -
subsector con crecimiento secular en China gracias a la concienciacion cada vez Singapur 222
mayor sobre la importancia de un estilo de vida saludable. Su marca FILA estd EE. UU. 1,23
logrando buenos resultados gracias a su posicionamiento Unico, su sélida | :

R . . ) ndonesia 1,07

capacidad operativa y su nutrido catdlogo de productos.

Vietnam 0,49
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento

Clase Clase Clase Clase Clase
Clase de accién Fechade Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati el o

Acciones S-ACC (SGD) 07.06.2011 07.06.2011 0,8% 9,9% 1,0% 9,6% 0,2% 82,6% 72,5% 4,8%

*indice de referencia: MSCI AC Far East ex Japan Index (Net) hasta el 30.09.2014; en lo sucesivo, MSCI AC Asia ex Japan (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 5 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de la regién subié a lo largo del ejercicio. El periodo comenzé Valor de

con buen pie ante las expectativas de medidas de apoyo politico en China. Sin mercado PN
embargo, los malos datos macroeconémicos que se publicaban y las nuevas (USD) %)
tensiones en los sectores de servicios financieros e inmobiliario del gigante

asidtico cercenaron las ganancias en su Gltimo tramo. En este contexto, la renta Taiwan Semiconductor Manufacturing 409.411 8,00
variable china y hongkonesa bajé. Los mercados centrados en tecnologias de la HDFC Bank 353.919 6,92
informacién (Tl), como Taiwdn o Corea del Sur, ganaron terreno en un contexto China Mengniu Dairy 285.280 5,58
marcado por el optimismo que despertaban la inteligencia artificial (IA) y la AIA Grou 279.291 5 46
demanda de memoria. El vigoroso crecimiento econémico de la India sigui6 - P - - .
impulsando a los valores del pas. Hygeia Healthcare Holdings 270.531 5,29
SK Hynix 229.131 4,48
El fondo tiene como objetivo invertir en empresas sostenibles que contribuyan Bank Central Asia 224.615 439
a lograr objetivos medioambientales o sociales alineados con uno o varios Laobaixing Pharmacy Chain 199.997 3,91
Objet[vos de Dgsarrollg Sostenible de las Naciones Unidas (ODS). El fondo Chailease Holding 198.199 3,88
quedo por detrds del indice de referencia durante el periodo. Las posiciones Axis Bank 191577 375
seleccionadas en el sector financiero bajaron, mientras que los valores elegidos XIs Ban : .
en Tl reforzaron las ganancias. Los malos datos macroeconémicos de China
lastraron las participaciones en la empresa de certificacién externa Centre
Testing International y el productor de ldcteos China Mengniu Dairy. La firma
hongkonesa AIA Group sufrié el desdén de los inversores por China a pesar de i
la mejora del valor de su nuevo negocio y de su sano crecimiento en el mercado DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
asidtico en general. Afortunadamente, el fabricante de chips SK Hynix y la firma PN
de electrénica Chicony Electronics se vieron favorecidas por la recuperacién (%)
ciclica y las buenas perspectivas que generaba la innovacion de la IA. China 28,06
El fondo se centra en el andlisis fundamental para encontrar las mejores l,ndlq 24,54
oportunidades de entre las inversiones sostenibles que deberian capitalizar el Area de Taiwdn 13,22
crecim.iento estructural de Asia y ayudar_ a generar consecuencia§,positivas para Indonesia 9,83
la sociedad a largo plazo. La estrategia se centra en la seleccién ascendente
de valores y en encontrar ganadores a largo plazo con buenos equipos directivos RAE de Hong Kong de la RPC 8,92
que coticen a valoraciones razonables. El  fabricante taiwanés de Corea 4,48
semiconductores lider Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) —
ofrece crecimiento estructural en el sector de los semiconductores, sigue Tailandia 3,02
despuntando y cuenta con tecnologia de vanguardia. El uso cada vez mayor de EE. UU. 2,88
software impulsard la eficiencia en centros de trabajo e infraestructuras. vi 200
Los bancos privados de la India, como HDFC Bank y Axis Bank se ven favorecidos ietnam "
por su capacidad para ampliar el acceso al crédito en un mercado con falta Paises Bajos 1,18
de oferta.
Irlanda 0,92
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase Clase Clase ; Clase
Clase de accién Fecha de Resultad. de accié indice* de accién de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa  acumulado  acumulativa  anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A-ACC (USD) 11.04.2023  11.04.2023 2,8% 7,5% - - 1,5% 4,9% 1,4%
Acciones A-ACC (EUR) 11.04.2023  11.04.2023 6,3% 11,0% - - 3,6% 7,1% 3,4%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 11.04.2023  11.04.2023 1,0% 5,3% - - -0,4% 2,7% 0,4%
Acciones E-ACC (EUR) 11.04.2023  11.04.2023 5,5% 11,0% - - 2,8% 7,1% 2,7%
Acciones I-ACC (USD) 11.04.2023  11.04.2023 4,0% 7,5% - - 2,7% 4,9% 2,6%
Acciones I-ACC (EUR) 11.04.2023  11.04.2023 7,4% 11,0% - - 4,8% 7,1% 4,5%
Acciones I-ACC (GBP) 11.04.2023  11.04.2023 4,5% 7,9% - - 1,8% 4,2% 1,7%
Acciones W-ACC (GBP) 11.04.2023  11.04.2023 4,3% 7,9% - - 1,6% 4,2% 1,5%
Acciones Y-ACC (USD) 11.04.2023  11.04.2023 3,7% 7,5% - - 2,4% 4,9% 2,3%
Acciones Y-ACC (EUR) 11.04.2023  11.04.2023 7,1% 11,0% - - 4,5% 7,1% 4,3%

findice de referencia: MSCI AC Asia exJapan Index (Net).

Indice de referencia cubierto (SGD/USD): MSCI AC Asia ex-Japan Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 5 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades :;I:é;gi PN
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese (USD) (%)
a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso , . )
hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. Arcadis (Paises Bajos) 259.022 4,82
Los valores estadounidenses y japoneses lideraron las ganancias. A su vez, los Xylem 255.351 4,75
mercados emergentes acabaron el periodo con subidas pero quedaron por Applied Materials 234.387 4,36
detrds de los desarrollados, en gran medida por el tibio crecimiento de China. PTC 233,751 435
Por sectores, las empresas de tecnologias de la informacién y servicios de : .
comunicacién subieron con fuerza, ya que la temdtica de la inteligencia artificial Synopsys 212.102 3,95
animé a los inversores. SSE 192.626 3,58
Kurita Water Industries 191.189 3,56
El fondo registré un rendimiento inferior al indice de referencia durante el periodo Veolia Environnement (FR) 179.986 3,35
analizado. La sobreponderacién en maquinaria lastré la rentabilidad. La Walmart 177517 3,30
posicién en Energy Recovery, una empresa dedicada a fabricar dispositivos de Avery Dennison 171642 319

recuperacion de energia para desalinizadoras, lastré la rentabilidad, ya que su

actividad principal de plantas desalinizadoras generé un flujo de ingresos

irregular debido al retraso de varios proyectos, que derivé en un lucro cesante.

SolarEdge, un proveedor de soluciones para la optimizacién de la energia solar

y la supervision de instalaciones fotovoltaicas cercend las ganancias debido i

a la desaceleracién del mercado final de paneles solares para viviendas, DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

especialmente en Europa. Desde un punto de vista positivo, la posicion en la PN

constructora de centrales hidroeléctricas National Hydroelectric Power afadié

valor. Sus acciones subieron después de anunciar una inversién considerable en
; ; o : EE. UU. 49,40

un proyecto para construir una central hidroeléctrica reversible en Guyart, que

ha llamado la atencién de bastantes inversores. La rentabilidad permitida fue Francia 9,14

superior a la prevista, y la empresa deberia beneficiarse de un elevado

L P = Paises Bajos 6,97
crecimiento en los préximos afos.
Japoén 5,52
El fondo invierte en empresas que ofrecen soluciones a los problemas de Irlanda 5,33
biodiversidad, sobre todo, los cambios en el uso del suelo y el medio marino, Reino Unido 5,13
su explotacién directa, el cambio climdtico y la contaminacién. El fondo también -
invierte en empresas que siguen buenas prdcticas en sus propias operaciones Dinamarca 315
o que destinan parte de su capital a buscar nuevas soluciones. Estos proveedores Brasil 3,10
de soluciones acaparan la mayoria de posiciones de la cartera. La categoria Svecia 304

superior es mds pequefia, pero realiza una aportaciéon esencial en lo que
respecta a paliar la pérdida de biodiversidad. Son empresas que pueden tener India 2,34
un considerable impacto negativo sobre la biodiversidad, pero que, a su vez, se

han fijado los objetivos mds ambiciosos para reducir sus emisiones y su impacto Indonesia 207
sobre ella. Islas Feroes 1,63
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase Clase Clase Clase Clase
Clase de acciéon Fecha de Resultados de accién indice* de accién de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lativa lizada lativa lad [ lizad:
Acciones A-ACC (USD) 12.09.2022  12.09.2022 1,7% 17,5% - - 3,8% 23,2% 2,3%
Acciones A (EUR) 12.09.2022  12.09.2022 5,0% 21,3% - - -1,7% 16,8% -1,0%
Acciones A-ACC (EUR) 12.09.2022  12.09.2022 5,0% 21,3% - - -1,7% 16,8% -1,0%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 12.09.2022  12.09.2022 -0,3% 15,1% - - 1,0% 19,4% 0,6%
Acciones E-ACC (EUR) 12.09.2022  12.09.2022 4,2% 21,3% - - -2,9% 16,8% -1,8%
Acciones I-ACC (USD) 12.09.2022  12.09.2022 2,7% 17,5% - - 5,6% 23,2% 3,4%
Acciones I-ACC (EUR) 12.09.2022  12.09.2022 6,2% 21,3% - - 0,1% 16,8% 0,1%
Acciones I-ACC (GBP) 12.09.2022  12.09.2022 3,2% 17,9% - - -1,3% 15,2% -0,8%
Acciones W-ACC (GBP) 12.09.2022  12.09.2022 2,9% 17,9% - - -1,7% 15,2% -1,0%
Acciones Y-ACC (USD) 12.09.2022  12.09.2022 2,4% 17,5% - - 5,2% 23,2% 3,2%
Acciones Y-ACC (EUR) 12.09.2022  12.09.2022 5,9% 21,3% - - -0,3% 16,8% -0,2%

findice de referencia: MSCI ACWI Index (Net).

Indice de referencia cubierto SGD/USD: MSCI ACWI (Net) USD Cross Hedged to SGD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
54




Fidelity
Funds

TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 4 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable china bajé a lo largo del periodo debido al temor que
despertaba una recuperacion pospandemia irregular. Las autoridades pusieron
en marcha una bateria de medidas de estimulo con el objetivo de reactivar la
economia. El Banco Popular de China adopté una postura acomodaticia. Las
principales ciudades del pais relajaron las restricciones en la compra de vivienda
con el objetivo de reactivar el mercado inmobiliario. La Comisién Reguladora de
Valores de China aprobd una normativa mds estricta para guiar el desarrollo
sano del mercado de capitales a largo plazo. Afortunadamente, los datos
publicados a principios de 2024 sugerian una mejora en la recuperacién
econémica de China. El compromiso inquebrantable del Gobierno de lograr un
crecimiento sostenible y de calidad, unido a la infravaloracién de los titulos
chinos supone atractivas oportunidades de inversién.

El fondo registré6 un rendimiento superior al indice de referencia durante
el periodo gracias sobre todo al posicionamiento favorable en tecnologias de la
informacion, empresas industriales y bienes de consumo discrecional. La minera
CMOC Group se vio favorecida por el repunte del precio del cobre, asi como
por las elevadas ventas de produccién y ventas de este metal. El fabricante de
placas de circuitos impresos Gold Circuit Electronics y el fabricante de
dispositivos electronicos Quanta Computer se beneficié de una recuperaciéon
ciclica y la tendencia emergente de innovacién de la inteligencia artificial.
En cambio, Asymchem Laboratories Tianjin se vio presionada por la pérdida de

Sustainable China A Shares Fund %48

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
China Yangtze Power (A) 209.660 5,63
China Merchants Bank (A) 165.343 4,44
CMOC Group 164.827 4,43
Weichai Power (A) 125.494 3,37
Ping An Insurance Group (A) (China) 114.989 3,09
Shenzhen Inovance Technology (A) 113.250 3,04
Haier Smart Home 109.155 2,93
Midea Group (A) (CN) 102.030 2,74
Taiwan Semiconductor Manufacturing 96.332 2,59
Bank of Ningbo (A) 89.758 2,41

DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

PN
los pedidos relacionados con la COVID-19, de alto margen, la presiéon de los (%)
precios en China y la tensién geopolitica, que se materializé en el proyecto de £ industrial 19.21
ley aprobado por EE. UU. que tenia como objetivo a una seleccién de empresas mpresas industriales 4
farmacéuticas chinas. Bienes de consumo discrecional 16,93

Tecnologias de la informacion 16,11
El gestor se centra en Ics‘ perspectivas de crecimientc_; de China al tiempo que Servicios financieros 14,74
trata de aportar su granito de arena para conseguir un planeta, unas vidas - —
y unas empresas sostenibles. El fabricante de electrodomésticos Midea Group es Bienes de consumo bdsico 8,13
una posicién clave, con ventajas competitivas en reconocimiento de marca, Empresas de servicios publicos 6,20
calidad del producto y nimero de canales de distribucién. El fondo tiene un -
sesgo hacia el banco orientado a particulares China Merchants Bank debido Materiales 5,45
a la fidelidad de sus clientes, que le brindan una fuente estable de financiacién Asistencia sanitaria 5,28
barata e ingresos por comisiones. . -
Pagarés vinculados a renta variable 3,63
Inmobiliario 2,01
Energia 1,61
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién indice* de accién de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde lativa lado lativa  anualizada lativa lado lizad:
Acciones A-ACC (USD) 01.12.2021  01.12.2021 -8,8% -12,6% - - -40,8% -32,7% -19,5%
Acciones A (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -5,7% 9,8% - - -37,2% -28,6% -17,5%
Acciones A-ACC (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -5,7% 9,8% - - -37,2% -28,6% -17,5%
Acciones A-ACC (RMB) 01.12.2021  01.12.2021 -4,6% -8,7% - - -32,8% -23,4% -15,2%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 01.12.2021  01.12.2021 -10,4% -10,7% - - -42,4% -32,6% -20,4%
Acciones E-ACC (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -6,4% 9,8% - - -38,3% -28,6% -18,1%
Acciones -ACC (USD) 01.12.2021  01.12.2021 -7,8% -12,6% - - -39,2% -32,7% -18,6%
Acciones I-ACC (EUR) 08.12.2021  08.12.2021 -4,7% -9,8% - - -36,1% -30,3% -17,1%
Acciones W-ACC (GBP) 01.12.2021  01.12.2021 -7,5% -12,3% - - -35,7% -28,4% -16,7%
Acciones Y-ACC (USD) 01.12.2021  01.12.2021 -8,0% -12,6% - - -39,5% -32,7% -18,8%
Acciones Y-ACC (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -4,9% -9,8% - - -35,9% -28,6% -16,8%
Acciones Y-ACC (RMB) 08.12.2021  08.12.2021 -3,8% -8,7% - - -31,6% -25,0% -14,6%

*indice de referencia: MSCI China A International (Net) Index.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 27 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

. . I Valor de
30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades mercado PN
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese (USD) %)
a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso

hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. Microsoft 1.659.103 6,16
Los valores estadounidenses y japoneses lideraron las ganancias. A su vez, los Taiwan Semiconductor Manufacturing 1.493.146 554
mercados emergentes acabaron el periodo con subidas pero quedaron por SSE 1.182.741 4,39
detrds de los desarrollados, en gran m?d|d0 por.el tibio gteC|m|ento dg ;hma Arcadis (Paises Bajos) 1011296 3,76
Por sectores, las empresas de tecnologias de la informacién (Tl) y servicios de
comunicacion subieron con fuerza, ya que la temdtica de la inteligencia artificial CsX 993.117 3,69
animé a los inversores. NextEra Energy 971.076 3,61
ASML Holding 936.853 3,48
El fondo registré un rendimiento inferior al indice de referencia durante el periodo ANSYS 917.975 3,41
analizado. La sobreponderacién en maquinaria lastré la rentabilidad. Hitachi 890.463 339
L o E R ) tabri . it 3
a posicion en Energy Recovery, una empresa dedicada a fabricar dispositivos Grupo Mexico (B) 884,068 329

de recuperacion de energia para desalinizadoras, lastré la rentabilidad, ya que
su actividad principal de plantas desalinizadoras generé un flujo de ingresos
irregular debido al retraso de varios proyectos, que derivé en un lucro cesante.
La posiciéon en el proveedor de piezas de maquinaria y automatizaciéon de
fabricas MISUMI Group lastré la rentabilidad. La empresa presentd unas tibias i

cifras de crecimiento de sus ventas mensuales, y eso desaté el temor por la DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

solidez de la demanda subyacente de gasto de capital. Desde un punto de vista PN

positivo, la asignacién a la constructora de centrales hidroeléctricas National (%)
Hydroelectric Power afiadié valor. Sus acciones subieron después de anunciar

una inversién considerable en un proyecto para construir una central EE. UU. 44,32

hidroeléctrica reversible en Guyart, que ha llamado la atencién de bastantes Paises Bajos 10,49

inversores. La rentabilidad permitida fue superior a la prevista, y la empresa Japs

deberia beneficiarse de un elevado crecimiento en los préximos afios. apon 970
Irlanda 726

FF Sustainable Global Climate Solutions Fund es una cartera de renta variable Area de Taiwdn 6,76

global disefiada para lograr el crecimiento del capital a largo plazo invirtiendo India 4,84

en empresas que hacen posible el esfuerzo mundial de descarbonizacion. Los - -

gestores de la cartera han identificado y clasificado las soluciones de Reino Unido 448

descarbonizacién en cinco grandes grupos: electrificacion del transporte, México 3,29
generacién de energia limpia, automatizacién y digitalizacién industrial,

descarbonizacién de infraestructuras y reutilizacion. Como  resultado de Dinamarca 3,14
la seleccion de valores en el seno de estas temdticas, el fondo se encuentra Alemania 2,79
sobreponderado en empresas industriales, Tl y empresas de servicios publicos. Emiratos Arabes Unidos 177
China 1,19
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aifo Cinco afos Desde el lanzamiento
Clase . Clase Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lati lad lativa lizad lativa lad lizad
Acciones A-ACC (USD) 06.07.2021  06.07.2021 8,1% 17,5% - - -13,3% 9,6% -4,9%
Acciones A (EUR) 14.07.2021  14.07.2021 11,6% 21,3% - - -4,8% 20,7% -1,7%
Acciones A-ACC (EUR) 18.08.2021  18.08.2021 11,6% 21,3% - - -8,1% 19,6% -3,1%
Acciones A-ACC (HUF) 11.08.2021  11.08.2021 17,0% 27,0% - - 1,1% 30,9% 0,4%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 06.07.2021  06.07.2021 5,9% 20,1% - - -16,2% 11,0% -6,1%
Acciones E-ACC (EUR) 06.07.2021  06.07.2021 10,8% 21,3% - - -6,2% 21,3% -2,3%
Acciones I-ACC (USD) 06.07.2021  06.07.2021 9,2% 17,5% - - -10,7% 9,6% -3,9%
Acciones |-ACC (GBP) 06.07.2021  06.07.2021 9,8% 17,9% - - -1,6% 20,9% -0,6%
Acciones W-ACC (GBP) 06.07.2021  06.07.2021 9,5% 17,9% - - -2,2% 20,9% -0,8%
Acciones Y-ACC (USD) 06.07.2021  06.07.2021 9,0% 17,5% - - -11,2% 9,6% -4,1%

*indice de referencia: MSCI ACWI Index (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,152 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

. . I Valor de
30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades mercado PN
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese (USD) %)
a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso

hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. Amazon.com 68.129.675 591
No obstante, los mercados se recuperaron con fuerza en la segunda mitad del Microsoft 67.679.444 5,88
ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales mercados desarrollados Apple 50.081.634 4,35
mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los beneficios de las NVIDIA 47.960.764 216
empresas, la resiliencia de los datos econdémicos y la moderacién de las St 2
presiones inflacionarias reavivé la esperanza de un aterrizaje suave. Con este EssilorLuxottica 45.020.755 391
telén de fondo global, la renta variable estadounidense y japonesa fue la que JPMorgan Chase 44.737.794 3,88
mds subio. El S&P Global US Purchasing Managers’ Index (PMI) manufacturero
cayé hasta los 50.0 puntos en abril, un dato por debajo de los 51.9 de marzo A:Iphcbet *) 39150592 340
y de la expectativa de 52.0. Las fdbricas redujeron sus compras debido a la L'Oreal 38.849.778 3,57
reciente caida en el nimero de pedidos entrantes. LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 38.032.489 3,30
Compagnie Financiere Richemont (A) 35.029.161 3,04

El fondo generé una rentabilidad positiva pero registré un rendimiento inferior al
indice de referencia durante el periodo analizado. La posicion sobreponderada
en bienes de consumo bdsico cercend las ganancias, al tiempo que la seleccién
de valores en tecnologias de la informacion (Tl) resultd ser fructifera. Algunas i

marcas de lujo, como Richemont Cie Financiere, se vieron presionadas, ya que DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

la desaceleracién de la demanda de productos de lujo y la compleja situacion PN
macroeconémica en China lastraron la evolucién del precio de la accién. Las (%)
acciones de LVMH Moet Hennessy bajaron tras la reciente rebaja de calificacién EE. UU 5412
de la compaifiia con motivo de la baja demanda en el segmento del lujo. Nestle o 4
resté rentabilidad, ya que quedd rezagada en un mercado en crecimiento y se Francia 17,05
vio afectada por el temor que despertaba el posible impacto de los farmacos

GLP-1 contra la obesidad en la industria alimentaria. En cambio, el Suiza 6,08
conglomerado de comercio electrénico Amazon.com ayudd a generar valor Italia 5,55
gracias al notable incremento de sus ingresos, impulsados por la fortaleza de Paises Bajos 332
sus segmentos de distribucién minorista y Amazon Web Services. Nvidia continué !
su senda de recuperacion con la presentacién de la nueva generacién de chips India 5,04
para la inteligencia artificial (IA) y una nueva plataforma de software de IA. Alemania 2,35

Dinamarca 2,18
El gestor trata de invertir en empresas que muestren marcas sélidas con una "

Japoén 1,85

ventaja competitiva demostrable ante los consumidores y dispongan de gran
poder de fijacién de precios, capacidad de innovar y propiedad intelectual Canadd 1,08
valiosa. Se da importancia a la calidad del equipo directivo y su trayectoria, Irlanda 099
puesto que el gestor cree que tener una visién clara sobre la marca y ser !
constante en el cumplimiento de objetivos resulta fundamental en un mundo Reino Unido 0,88
globalizado con mucha competencia. La inversién sostenible es esencial para el
proceso de inversion del fondo, que estd centrado en la calidad e impulsado por
los fundamentales. La estrategia se centra en emisores con prdcticas sociales y
medioambientales sdélidas, que, con el tiempo, se deberian reflejar en unas
marcas con mds liderazgo y un incremento de la cuota de mercado.

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento

Clase ; Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accidon Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién  de accién indice* de accién

lanzamiento desde [ lativa lado lativa lado anualizada ¢ lativa lado anualizada

Acciones A-ACC (USD) 27.03.2013 27.03.2013 8,8% 17,5% 39,9% 52,2% 6,9% 142,3% 155,8% 8,3%
Acciones A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 12,4% 21,3% 46,7% 59,5% 8,0% 354,4% 353,1% 6,6%
Acciones A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 9,4% 17,9% 45,7% 58,4% 7,8% 546,4% 547,4% 8,2%
Acciones A-ACC (EUR) 11.04.2018 11.04.2018 12,4% 21,3% 46,7% 59,5% 8,0% 71,3% 87,5% 9,3%
Acciones A-ACC (HKD) 27.10.2021 27.10.2021 8,4% 17,0% - - - -7,3% 71% -3,0%
Acciones A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 17,8% 27,0% 76,8% 92,5% 12,1% 156,6% 166,7% 11,4%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 22.06.2022 22.06.2022 6,7% 20,1% - - - 29,9% 29,2% 15,1%
B1-Acciones ACC (EUR) 05.12.2023 05.12.2023 - - - - - 9,8% 11,0% -
Acciones D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 11,9% 21,3% 43,1% 59,5% 7,4% 95,0% 107,6% 8,7%
Acciones D-ACC (EUR) (cubiertas) 04.05.2016 04.05.2016 9,0% 17,6% 28,7% 45,2% 5,2% 72,3% 83,4% 7,0%
Acciones E-ACC (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 11,6% 21,3% 41,3% 59,5% 7,2% 197,8% 247,7% 10,0%
Acciones E-ACC (EUR) (cubiertas) 07.11.2012 07.11.2012 8,7% 17,6% 27,0% 45,2% 4,9% 141,1% 184,0% 8,0%
Acciones I-ACC (USD) 12.01.2022 12.01.2022 9,9% 17,5% - - - -2,1% 4,5% -0,9%
Acciones I-ACC (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 10,6% 17,9% - - - 10,9% 16,2% 4,8%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 10,3% 17,9% 51,9% 58,4% 8,7% 204,3% 193,5% 11,6%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 13,4% 21,3% 53,0% 59,5% 8,9% 212,6% 194,7% 11,4%
Acciones Y (GBP) 05.10.2015 05.10.2015 10,3% 17,9% 52,0% 58,4% 8,7% 162,0% 147,9% 11,9%
Acciones Y-ACC (USD) 05.10.2015 05.10.2015 9,7% 17,5% 46,1% 52,2% 7,9% 114,1% 104,5% 9,3%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 13,4% 21,3% 53,1% 59,5% 8,9% 469,4% 448,9% 11,4%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 12.01.2022 12.01.2022 11,6% 17,6% - - - -2,8% 4,3% -1,3%

*indice de referencia: FTSE Global Consumer Sectors w/ 5% Modified Cap Weighting hasta el 01.10.2006; en lo sucesivo, MSCI ACWI Consumer Discretionary + Staples Index (Net)
hasta el 01.10.2021; en lo sucesivo, MSCI ACWI Index (Net).
indice de referencia cubierto EUR: MSCI ACWI Consumer Discretionary + Staples Index (Net) Hedged hasta el 01.10.2021; en lo sucesivo, MSCI ACWI Index (Net) Hedged to EUR.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,068 MILLONES USD
Examen de los resultados

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el
30 de abril de 2024. Los mercados no generaron rentabilidades excesivamente
brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese a moderarse, la
inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso hizo que los bancos
centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. No obstante, los
mercados se recuperaron con fuerza en la segunda mitad del ejercicio, ya que
los bancos centrales de los principales mercados desarrollados mantuvieron los
tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los beneficios de las empresas, la
resiliencia de los datos econdémicos y la moderacién de las presiones
inflacionarias reavivé la esperanza de un aterrizaje suave. Con este telén de
fondo global, la renta variable estadounidense y japonesa fue la que mds subid.
El S&P Global US Purchasing Managers’ Index (PMI) manufacturero cayé hasta
los 50.0 puntos en abril, un dato por debajo de los 51.9 de marzo y de
la expectativa de 52.0. Las fdbricas redujeron sus compras debido a la reciente
caida en el nimero de pedidos entrantes.

El fondo generd un elevado rendimiento positivo pero registré una rentabilidad
inferior al indice de referencia durante el periodo analizado. Por sectores, la
exposiciéon a servicios financieros cercend las ganancias. A su vez, algunas
posiciones de convicciéon apuntalaron la rentabilidad. En cuanto a los valores
concretos, la firma de lujo LVMH Moet Hennessy se vio bajo presién tras la

Sustainable Demographics Fund ®

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Microsoft 84.351.266 7,90
Amazon.com 62.689.558 5,87
Taiwan Semiconductor Manufacturing 39.548.802 3,70
Alphabet (A) 39.291.106 3,68
L'Oreal 39.089.106 3,66
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 38.892.613 3,64
ASML Holding 35.418.111 3,32
ICON 33.717.333 3,16
Salesforce.com 33.269.380 3,11
Boston Scientific 32.974.625 3,09

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

reciente rebaja de calificaciéon de la compafiia con motivo de la baja demanda PN
en el segmento del lujo. La aseguradora AIA Group resté rentabilidad pese (%)
a presentar unos alentadores resultados trimestrales y un saludable crecimiento EE. UU 4864
de su negocio. La infraponderacién en Nvidia lastré la rentabilidad relativa, o 4
puesto que el valor siguié recuperdndose tras presentar su nueva generacion de Francia 12,94
chips para la inteligencia artificial (1A). En cambio, el conglomerado de comercio Irlanda 868
electrénico Amazon.com ayudd a generar valor gracias al notable incremento . 4
de sus ingresos, impulsados por la fortaleza de sus segmentos de distribucion Area de Taiwdn 4,94
minorista y Amazon Web Services. Taiwan Semiconductor se recuperé siguiendo Japén 383
la estela del sector de los semiconductores en general gracias al mayor !
optimismo que despertaba la IA. Paises Bajos 3,32
India 2,81
El fondo invierte en empresas cuyas ganancias y crecimiento estén impulsados Suiza 2,43
por motores estructurales predecibles y a largo plazo, con un marcado sesgo Mexi 213
hacia las caracteristicas de sostenibilidad sélidas. El posicionamiento sectorial exico "
estd alineado con el crecimiento impulsado por la poblacién con el fin de Canadd 1,60
aprovechar las ventajas de tres motores temdticos: mayor esperanza de vida, Espafia 146
crecimiento de la riqueza de la clase media, en especial en los mercados P !
emergentes, y crecimiento demogrdfico. La cartera estd sensiblemente expuesta RAE de Hong Kong de la RPC 1,31
a la asistencia sanitaria, los bienes de consumo discrecional y las tecnologias
de la informacién. Algunas posiciones destacadas son el conglomerado de lujo
LVMH, la firma de investigacion por contrato ICON o la plataforma de comercio
electrénico Amazon.com.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién  de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acl lativa lado lativa acumulado anualizada acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A-ACC (USD) 14.03.2012 14.03.2012 11,3% 17,5% 45,0% 57,0% 7,7% 192,1% 186,7% 9,2%
Acciones A (EUR) 14.11.2018 14.11.2018 15,0% 21,3% 52,0% 64,6% 8,7% 71,3% 81,8% 10,4%
Acciones A-ACC (HUF) 05.10.2015 05.10.2015 20,5% 27,0% 83,4% 98,6% 12,9% 160,8% 194,0% 11,8%
Acciones A-ACC (SGD) 28.03.2018 28.03.2018 13,9% 20,1% 45,3% 57,3% 7,8% 58,5% 74,2% 7,8%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 12.04.2012 12.04.2012 12,2% 17,6% 39,0% 49,6% 6,8% 184,6% 182,3% 9,1%
Acciones A-ACC (CZK) (cubiertas CZK/USD) 13.03.2019 13.03.2019 12,0% 17,5% 43,9% 57,0% 7,6% 48,4% 63,6% 8,0%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas PLN/USD) 09.12.2020 09.12.2020 11,7% 14,5% - - - 10,9% 39,9% 3,1%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 28.03.2018 28.03.2018 9,2% 17,5% 38,2% 57,0% 6,7% 43,7% 67,2% 6,1%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - 11,8% 13,6% -
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 14,4% 21,3% 48,2% 64,6% 8,2% 105,3% 137,2% 9,4%
Acciones E-ACC (EUR) (cubiertas) 07.11.2012 07.11.2012 11,3% 17,6% 33,7% 49,6% 6,0% 152,6% 178,6% 8,4%
Acciones |-ACC (USD) 13.03.2019 13.03.2019 12,5% 17,5% 52,7% 57,0% 8,8% 57,9% 63,6% 9,3%
Acciones Y-ACC (USD) 14.03.2012 14.03.2012 12,2% 17,5% 51,3% 57,0% 8,6% 222,2% 186,7% 10,1%
Acciones Y-ACC (GBP) 14.03.2012 14.03.2012 12,8% 17,9% 57,6% 63,5% 9,5% 302,1% 259,1% 12,1%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 12.04.2012 12.04.2012 13,2% 17,6% 44,7% 49,6% 7,7% 213,7% 182,3% 9,9%

*J’ndice de referencia: MSCI ACWI Index (Net).

Indice de referencia cubierto EUR: Conversion cubierta EUR; MSCI ACWI Index (Net) Hedged to EUR.
indice de referencia cubierto SGD/USD: Conversién cubierta SGD/USD; MSCI ACW N USD Tran-83240.
indice de referencia cubierto CZK/USD: Conversién cubierta CZK/USD; MSCI ACW N USD Tran-14703.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,564 MILLONES USD
Examen de los resultados

Los mercados emergentes subieron a lo largo de un periodo muy marcado por
la volatilidad. La confianza sufrié fuertes vaivenes cuando los mercados de todo
el mundo se vieron obligados a afrontar la elevada inflacién en los paises
desarrollados, el calendario de bajadas de tipos, las tensiones geopoliticas y el
ritmo de la recuperacién econémica en China. En los Ultimos meses, los mercados
se han visto reforzados debido a tendencias econémicas alentadoras, como la
disminucién de la presién recesionista en EE. UU. y el incremento de los precios
de las materias primas. La renta variable de China lideré las ganancias,
respaldada por las buenas cifras de crecimiento del PIB del primer trimestre, la
solidez de los beneficios de las empresas y el optimismo que despertaban las
politicas de estimulo. Con este telén de fondo, todas las regiones registraron
rentabilidades positivas. América Latina liderd las ganancias, seguida de las
economias emergentes de Asia y Europa emergente, Oriente Medio
y Africa (EMEA).

El fondo registré una rentabilidad positiva, pero quedé por detrds del indice de
referencia durante el ejercicio. Por sectores, una acertada seleccién de valores
en tecnologias de la informacion (Tl) fue lo que mds rentabilidad aporté. SK
Hynix, Media Tek y ASML Holding fueron tres de los titulos que mds contribuyeron
a ella. En cambio, la desacertada seleccidn de titulos en bienes de consumo hizo
mella en el rendimiento. Li Ning, China Mengniu Dairy y Zhongsheng
Group cercenaron las ganancias.

Sustainable Emerging Markets Equity Fund 8

MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Valor de
mercado PN
(USD) (%)
Taiwan Semiconductor Manufacturing 136.357.920 8,72
Samsung Electronics 87.944.417 5,62
Naspers (N) 82.465.787 5,27
HDFC Bank 69.880.123 4,47
AIA Group 62.024.730 3,97
China Mengniu Dairy 52.828.939 3,38
Li Ning 50.338.951 3,22
Axis Bank 47.739.996 3,05
Grupo Mexico (B) 46.815.358 2,99
ICICI Bank ADR 45.355.427 2,90

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

PN
(%)
A lo largo del periodo, los gestores siguieron centrados en identificar empresas India 22,62
bien gestionadas con perfiles de rentabilidad atractivos, que supongan una China 20 47
oportunidad de reinversién creciente y coticen a precios que ofrezcan un margen _ 4
de seguridad adecuado sobre la base del flujo de efectivo libre. La exposicion Area de Taiwdn 13,12
a Tl se redujo con el objetivo de recoger beneficios, puesto que las valoraciones Suddfrica 801
han llegado a niveles de mitad del ciclo. La asignacién a SK Hynix, ASML Holding :
y Taiwan Semiconductor Manufacturing se redujo. Los ingresos se utilizaron para Corea 6,91
elevar la exposicion a Samsung Electronics, que cotiza a una valoracién México 6,84
relativamente razonable. En servicios financieros, los gestores siguen -
diversificando su participacién en bancos indonesios como Bank Mandiri y Bank Brasil 544
Central Asia. También estdn expuestos al operador de mercados de valores B3 RAE de Hong Kong de la RPC 5,36
SA Brasil Bolsa Balcao, debido a la solidez de sus fundamentales y valoraciones -
atractivas. Indonesia 4,24
Singapur 2,37
EE. UU. 1,76
Paises Bajos 1,18
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién  de accién indice* de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lado ¢ lizad lativa lado anualizada
Acciones A (USD) 29.09.2014 29.09.2014 1,3% 9,9% 13,9% 9,8% 2,6% 49,4% 30,0% 4,3%
Acciones A (EUR) 29.09.2014 29.09.2014 4,7% 13,5% 19,5% 15,1% 3,6% 76,7% 54,3% 6,1%
Acciones A-ACC (USD) 29.09.2014 29.09.2014 1,4% 9,9% 14,0% 9,8% 2,6% 49,3% 30,0% 4,3%
Acciones A-ACC (EUR) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - 4,5% 10,7% -
Acciones D-ACC (EUR) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - - 4,2% 10,7% -
Acciones | (USD) 26.01.2022 26.01.2022 2,4% 9,9% - - -17,2% -8,3% -8,0%
Acciones | (GBP) 26.08.2020 26.08.2020 2,9% 10,3% - - - 6,5% 7,4% 1,7%
Acciones |-ACC (USD) 29.09.2014 29.09.2014 2,4% 9,9% 19,8% 9,8% 3,7% 64,6% 30,0% 5,3%
Acciones |-ACC (EUR) 13.04.2022 13.04.2022 5,8% 13,5% - - -4,9% 0,3% -2,4%
Acciones |-ACC (GBP) 23.06.2021 23.06.2021 2,9% 10,3% - - -11,3% -7,6% -4,1%
Acciones |-ACC (CHF) (cubiertas CHF/USD) 13.04.2022 13.04.2022 -1,9% 13,2% - - -14,3% -2,9% -7,3%
Acciones R (CHF) 27.09.2023 27.09.2023 - - - - - 7,7% 11,1% -
Acciones R-ACC (USD) 22.02.2023 22.02.2023 2,8% 9,9% - - - 1,7% 9,9% 1,4%
Acciones R-ACC (EUR) 12.04.2023 12.04.2023 6,0% 13,5% - - - 4,0% 11,1% 3,8%
Acciones R-GDIST (GBP) 27.03.2019 27.03.2019 3,2% 10,3% 26,6% 14,3% 4,8% 36,1% 19,7% 6,2%
Acciones W (GBP) 23.01.2019 23.01.2019 2,8% 10,3% 23,9% 14,3% 4,4% 36,9% 22,7% 6,1%
Acciones Y (EUR) 08.07.2020 08.07.2020 5,7% 13,5% - - - 15,0% 13,3% 3,7%
Acciones Y-ACC (USD) 29.09.2014 29.09.2014 2,2% 9,9% 19,0% 9,8% 3,5% 61,7% 30,0% 51%
Acciones Y-ACC (HUF) 27.11.2019 27.11.2019 10,7% 18,8% - - 30,8% 32,0% 6,3%

*indice de referencia: MSCI Emerging Markets (Net).

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 8 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

Los mercados emergentes sin China subieron a lo largo de un periodo muy Valor de

marcado por la volatilidad. El sentimiento sufrié un fuerte revés cuando los mercado PN
mercados mundiales tuvieron que hacer frente a una inflaciéon mds elevada en (USD) (%)
el mundo desarrollado, un nuevo horizonte temporal de bajadas de tipos y la

tension geopolitica. Los principales mercados, sobre todo la India, Taiwdn Taiwan Semiconductor Manufacturing 650.241 8,61
y Corea del Sur, fueron algunos de los que mejor se comportaron. Los inversores Samsung Electronics 551.560 7,30
pusieron el foco en las perspectivas de crecimiento de la India, bien apuntaladas Axis Bank GDR 302.540 4,01
por Ia‘ex.pcn‘sllon del sector d_e' consumo, el marcado acento del Gobierno en HDFC Bank ADR 246.392 3,26
industrializacion y la construccion de infraestructuras, las elevadas reservas de - —
divisas y los potenciales beneficios del desplazamiento de las cadenas de Nu Holdings (Islas Caimdn) 225.181 2,98
suministro globales. Los mercados surcoreano y taiwanés se beneficiaron del Kaspi.KZ ADR 204.671 2,71
eptusiasmo que despertuk?u la intelige_ncia artificial (IA), que se prevé que SK Hynix 185.997 2,46
dispare la demanda de chips de memoria de alto rendimiento y servidores. - -
Powszechna Ka Oszczednosci Bank Polski 166.346 2,20
Bl fond trS tabilidad inal " i 4 delant HDFC Bank 163.996 2,17
ndo r ré una ren marginalmen r n
‘ondo registré una rentabilidad marginalmente positiva y quedé por delante Bank Central Asia 157.893 209

del indice de referencia durante el ejercicio. Por sectores, la seleccién de valores
en tecnologias de la informacién (Tl) y bienes de consumo discrecional fue la
que mds rentabilidad aportd, de la mano de la infraponderacion en materiales.
Nu Holdings, MakeMyTrip y SK Hynix afiadieron valor. En cambio, la desacertada
seleccién de valores en bienes de consumo bdsico y empresas industriales hizo
mella en la rentabilidad. En este sentido, Universal Robing, Localiza Rent A Car

DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

y Armac Locaco cercenaron las ganancias. PN
(%)
Los gestores de la cartera buscan empresas de alta calidad capaces de ofrecer India 19,61
rendimientos consistentes y que .c,oticen a un precio rozgnc_xble. Tienden a ser Area de Taiwdn 1,21
empresas que muestren una gestion de alta calidad y prdcticas de gobernanza
corporativas sélidas que cuenten con credenciales de sostenibilidad solventes. Corea 11,15
La mayor sobreponderacién sectorial de la cartera estd en servicios financieros. Brasil 877
Algunas posiciones clave incluyen a los bancos privados mds grandes de la — .
India, HDFC Bank, ICICI Bank, y Axis Bank, ademds de un conjunto diversificado México 8,34
de titulos de distintos mercados, que incluyen la plataforma kazaja de pagos Irlanda 6,31
y comercio electrénico Kaspi, el banco digital challenger brasilefio Nu Holdings, -
la entidad financiera polaca PKO Bank y la mexicana Regional SAB. Vietnam 4,02
Indonesia 3,87
Canadad 3,05
Kazajistan 2,71
Hungria 2,46
Polonia 2,20
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afo Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase Clase Clase ; Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa  acumulado acumulativa  anualizada acumulativa  acumulado  anualizada
Acciones A-ACC (USD) 01.02.2023  01.02.2023 17,9% 17,6% - - 14,1% 15,1% 11,2%
Acciones A-ACC (EUR) 01.02.2023  01.02.2023 21,8% 21,4% - - 16,6% 17,6% 13,1%
Acciones E-ACC (EUR) 01.02.2023  01.02.2023 20,9% 21,4% - - 15,5% 17,6% 12,3%
Acciones I-ACC (USD) 01.02.2023  01.02.2023 19,1% 17,6% - - 15,6% 15,1% 12,4%
Acciones I-ACC (EUR) 01.02.2023  01.02.2023 23,1% 21,4% - - 18,1% 17,6% 14,3%
Acciones I-ACC (GBP) 01.02.2023  01.02.2023 19,8% 18,0% - - 13,7% 13,3% 10,9%
Acciones W-ACC (GBP) 01.02.2023  01.02.2023 19,5% 18,0% - - 13,4% 13,3% 10,6%
Acciones Y-ACC (USD) 01.02.2023  01.02.2023 18,9% 17,6% - - 15,3% 15,1% 12,1%
Acciones Y-ACC (EUR) 01.02.2023  01.02.2023 22,8% 21,4% - - 17,8% 17,6% 14,1%

*indice de referencia: MSCI Emerging Markets ex-China (Net) Index.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 214 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable europea se recuperé a lo largo del periodo, si bien hubo

L X . P Valor de

algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando mercado PN
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensiéon geopolitica. No obstante, los (EUR) %)
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la ASML Holdi 10.140.621 473
inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Continente se vio olding T '
respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas Unilever 9.597.457 4,48
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales. En abril, AstraZeneca (GB) 8.964.726 4,18
los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos D

AR . X . M anone 8.857.953 4,13
centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rdpido como se preveia
con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la RELX 8.698.208 4,06
inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés Roche Holding 8.334.314 3,89
en su maximo histérico en su reunién de abiril, sus funcionarios sefialaron que BNP Paribas (Francia) 8.171.412 381
podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién .
seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del BCE, Christine SAP 7.025.750 3,28
Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro ING Groep 6.997.728 3,26
dependerdn de los datos y la institucion no seguird una trayectoria de tipos Cie de Saint-Gobain 6.968.466 3,25

preestablecida.

El fondo generé una rentabilidad positiva, pero quedé por detrds del indice a lo
largo del periodo, debido, sobre todo, a la infraponderaciéon en empresas 4

industriales y la sobreponderacién en asistencia sanitaria. La selecciéon de DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

valores en bienes de consumo discrecional, energia, asistencia sanitaria PN
y servicios financieros también redujeron la rentabilidad. No obstante, la (%)
acertada selecciéon de titulos en servicios de comunicacién y empresas de .

servicios puUblicos afiadié valor, mientras que la exposicion sobreponderada y la Francia 25,93
selecciéon de valores en tecnologias de la informacién (Tl) fue una fuente de Reino Unido 18,85
fortaleza. La ausencia de exposicion a Novo Nordisk redujo sensiblemente la
rentabilidad relativa, ya que esta empresa presentéd un beneficio de explotacién
del cuarto trimestre por encima de las expectativas del mercado. Dr. Martens Suiza 10,57
mostré debilidad tras presentar unos resultados sin pena ni gloria para el

Paises Bajos 11,56

Alemania 9,31
periodo y advertir que su beneficio para el ejercicio 2024 se situard en la parte !
baja de las expectativas del consenso. Algunas de estas pérdidas se Irlanda 5,59
compensaron con la posicion en Saint-Gobain. Sus acciones evolucionaron Suecia 451
favorablemente tras presentar unos alentadores resultados para el ejercicio 2023 - - .

y el primer trimestre de 2024. Finlandia 4,43

Italia 2,27
El fondo aprovecha la capacidad de andlisis que distingue a Fidelity y las Austria 2,07
principales ideas de sus analistas para crear una cartera concentrada que Espafia 165

promueva las caracteristicas sostenibles, con alto riesgo de valores concretos. El
andlisis de inversién integra un amplio conjunto de caracteristicas Hungria 1,36
medioambientales y sociales. Las mayores sobreponderaciones se encuentran
ahora mismo en los sectores de Tl y asistencia sanitaria, mientras que las
principales infraponderaciones estdn en bienes de consumo discrecional

y energia.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado  acumulativa acumulado anualizada  acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (EUR) 30.09.1998 30.09.1998 9,0% 11,0% 19,8% 46,0% 3,7% 218,3% 257,2% 4,6%
Acciones A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 9,0% 11,0% 19,8% 46,0% 3,7% 90,5% 125,2% 3,7%
Acciones A-ACC (CZK) (cubiertas) 05.11.2013 05.11.2013 11,6% 13,8% 33,6% 62,6% 6,0% 70,7% 130,0% 5,2%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 10,2% 12,9% 31,9% 62,2% 5,7% 76,5% 139,2% 5,7%
Acciones D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 8,4% 11,0% 16,9% 46,0% 3,2% 33,7% 85,9% 3,7%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 8,1% 11,0% 15,4% 46,0% 2,9% 37,9% 97,1% 1,4%
Acciones | (EUR) 03.06.2016 03.06.2016 10,0% 11,0% 26,2% 46,0% 4,8% 51,8% 85,5% 5,4%
Acciones I-ACC (EUR) 25.09.2019 25.09.2019 10,1% 11,0% - - - 26,4% 46,1% 5,2%
Acciones W (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 6,9% 79% - - - 9,3% 15,7% 4,1%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 10,0% 11,0% 25,0% 46,0% 4,6% 73,2% 114,9% 5,3%
Acciones Y (SGD) 05.10.2015 05.10.2015 8,8% 9,9% 19,5% 39,6% 3,6% 29,2% 66,5% 3,0%
Acciones Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 9,9% 11,0% 25,0% 46,0% 4,6% 120,2% 129,3% 5,0%

*indice de referencia: MSCI EMU (Net) hasta el 27.10.2021; en lo sucesivo, MSCI Europe Index (Net).

indice de referencia cubierto CZK: MSCI Europe Index (Net) Hedged to CZK.

indice de referencia cubierto USD: MSCI Europe Index (Net) Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 102 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de pequefia capitalizacion se recuperd a lo largo del periodo,

si bien hubo algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié :;I:é;gi PN
mostrando fragilidad en un contexto de tipos altos y tensiéon geopolitica. No (EUR) %)
obstante, los mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la )
moderacién de la inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Oakley Capital Investments Fund 1.971.008 1.93
Continente se vio respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales GN Store Nord 1.765.966 173
y las diversas sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos Premier Foods 1.754.615 1,72
centrales. En abril, los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de B

AT e . . alfour Beatty 1.746.195 1,71
que los bancos centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rapido
como se preveia con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la Ipsos 1.684.706 1,65
persistencia de la inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los Coats Group 1.630.090 1,60
tipos de interés en su mdximo histérico en su reunién de abril, sus funcionarios IC 1.578.239 155
sefialaron que podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria - - .
si la inflacién seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del Alpha Group Intionational 1.555.168 1,53
BCE, Christine Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome KBC Ancora 1.459.177 1,43
en el futuro dependerdn de los datos y la instituciéon no seguird una trayectoria IG Group Holdings 1.436.976 1,41

de tipos preestablecida.

El fondo generdé una rentabilidad positiva pero quedé por detrds del indice
durante el periodo analizado. El peor desempefio de los sectores de bienes de i
consumo discrecional y empresas industriales lastraron la rentabilidad. La DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
asignacién sobreponderada del fondo a bienes de consumo discrecional y la PN
ausencia de posiciones en valores de energia también mermé la rentabilidad (%)
relativa. Afortunadamente, la seleccion de valores en asistencia sanitaria, . X
servicios de comunicacién y bienes de consumo bdsico, unida a un Reino Unido 4173
posicionamiento favorable en asistencia sanitaria (infraponderacién) y servicios Francia 8,53
de comunicacioén (sobreponderacién) impulsaron la rentabilidad. En cuanto a los |

. N . rlanda 7,76
valores concretos, las acciones de Watches of Switzerland se vieron
negativamente afectadas tras rebajar la empresa su previsiéon anual de ingresos Alemania 5,80
culpando a los desafios econdmicos y la continua presion sobre el gasto de los

Paises Baj 4,8
consumidores, sobre todo en el segmento de lujo. Las acciones de AMS-Osram aises Bajos 88
bajaron tras cancelar Apple un proyecto que respaldaba la importante inversion Suecia 4,84
de AMS-Osram en tecnologia microLED, que supone apagar uno de los motores ltalia 439
de crecimiento a largo plazo de la compaiiia. Desde un punto de vista positivo, — ‘
las acciones en el sitio web de opiniones de consumidores Trustpilot subieron Espafia 3,96
tras publicar unas sélidas previsiones de negociacién para el ejercicio 2023. El Suiza 3,79
grupo de medios Schibsted se vio favorecido por el rumor de que algunos fondos
de private equity estarian interesados en adquirir la cotizada Adevinta, en la que Noruega 324
Schibsted posee una participacién de aproximadamente el 30%. Austria 2,78
Bélgica 2,12
Los gestores se centran en identificar empresas bien gestionadas, que generen
efectivo, tengan una clara posicién de liderazgo en el mercado y una ventaja
competitiva sostenible y cuyos beneficios se vean impulsados por un incremento
firme de las ventas. El fondo cuenta con titulos que muestran un mayor incremento
de las ventas y los beneficios, tienen balances mds sélidos y cotizan a multiplos
ligeramente inferiores a los del indice. Las consideraciones sobre aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) estdan integradas en todo el
proceso de inversion. El uso de las calificaciones exclusivas de Fidelity brinda
una mayor cobertura de factores ESG que la que ofrece MSCI, puesto que una
parte de la cartera se invierte fuera de los componentes del indice de referencia.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lati lad lizad lati lad lizad
Acciones A-ACC (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 6,4% 7,6% - - - -1,6% 57% -0,5%
Acciones |-ACC (EUR) 25.06.2014 25.06.2014 7,6% 7,6% 28,6% 27,7% 5,2% 103,1% 92,8% 7,5%
Acciones RA-ACC (EUR) 14.12.2022 14.12.2022 7,4% 7,6% - - - 10,6% 11,6% 7,6%
Acciones W-ACC (GBP) 10.02.2021 10.02.2021 4,6% 4,6% - - - -1,4% 3,1% 0,4%
Acciones Y-ACC (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 7,3% 7,6% - - - 1,0% 57% 0,3%

*indice de referencia: MSCI Europe Small Cap Index (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 528 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable europea se recuperé a lo largo del periodo, si bien hubo

i - ) P Valor de

algunos momentos de volatilidad por el camino. La confianza siguié mostrando mercado PN
fragilidad en un contexto de tipos altos y tensiéon geopolitica. No obstante, los (EUR) (%)
mercados rebotaron con fuerza a finales de 2023 gracias a la moderacién de la ASML Holdi 46.966.301 890
inflacién. Al entrar en 2024 la renta variable del Viejo Continente se vio olding T ’

respaldada por los sélidos datos econémicos y empresariales y las diversas LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 33.741.258 6,39
sefiales acomodaticias por parte de los principales bancos centrales. En abril, SAP 31.545.520 5,98
los mercados reaccionaron negativamente a los rumores de que los bancos LOreal 29127274 552
centrales no flexibilizarian sus politicas monetarias tan rapido como se preveia - - - - .

con motivo de la resiliencia de los datos de crecimiento y la persistencia de la Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 27.081.339 513
inflacién. Aunque el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés Schneider Electric (FR) 25.653.081 4,86
en su mdximo histérico en su reunién de abril, sus funcionarios sefialaron que Allianz 22.964.689 435
podria resultar adecuado dar mds laxitud a la politica monetaria si la inflacién - - .

seguia convergiendo hacia el objetivo del 2%. La presidenta del BCE, Christine EssilorLuxottica 19.796.088 575
Lagarde, hizo hincapié en que las decisiones que el banco tome en el futuro Novo Nordisk (B) (DK) 18.569.723 3,52
dependerdn de los datos y la institucion no seguird una trayectoria de tipos BMW 18.165.189 3,44

preestablecida.

El fondo logré una rentabilidad positiva durante el periodo pero se quedd por
detrds del indice de referencia. La seleccién de valores en bienes de consumo i

discrecional y la sobreponderacién en empresas industriales cercenaron las DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

ganancias. La rentabilidad generada por la asignaciéon a tecnologias de la PN
informacién (TI) fue mixta, puesto que las pérdidas derivadas de la selecciéon de (%)
titulos se compensaron con la sobreponderacién en el sector. Entretanto, la )

seleccién de valores en asistencia sanitaria resulté alentadora. El grupo bancario Francia 40,43
BBVA se beneficié en un contexto de subida de los rendimientos. Ademds, unas Alemania 25,82
cifras de beneficios y retorno sobre el efectivo superiores a las que se esperaban
apuntalaron el precio de su accién. Las acciones en Novo Nordisk subieron
gracias a los buenos resultados del cuarto trimestre y la elevada demanda de Paises Bajos 8,90
su fdrmaco para perder peso Wegovy. Las acciones de Kering bajaron después

Espafia 9,15

. . - N X . Dinamarca 6,09
de que el gigante del lujo emitiese un profit warning debido a las menores ventas
de su buque insignia Gucci en Asia, su mercado clave. La empresa francesa de Reino Unido 3,07
servicios y consultoria de tecnologia Alten presenté unos resultados del primer Suiza 234
trimestre peores de lo esperado y publicé una perspectiva prudente para el - - !
primer trimestre de 2024, que confirmaba la desaceleracion en servicios de TI. Finlandia 1,90
Italia 1,47
El nimero de escenarios econdémicos posibles parece estar reduciéndose, siendo
menos probable el de recesiéon profunda. Es probable que el BCE dé el
pistoletazo de salida al ciclo de bajadas de tipos en su reunion de junio, seguido
del Banco de Inglaterra, que hizo lo propio a finales de afio, si bien no se prevé
que la Reserva Federal de EE. UU. baje los tipos en 2024. Aunque el objetivo
principal del fondo es superar al indice de referencia, se centra ademds en la
sostenibilidad, y procura generar un impacto social positivo y sostenible. El gestor
se centra en empresas con buenas caracteristicas de sostenibilidad que ofrezcan
también el mejor potencial de rendimiento tanto financiero como no financiero.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase
Clase de accién Fechade Resultados  de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién
lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 7,1% 12,8% - - - 20,5% 33,3% 6,0%
Acciones A-ACC (EUR) 12.12.2005 12.12.2005 7,2% 12,8% 43,2% 45,0% 7,4% 144,1% 162,1% 5,0%
Acciones A-ACC (HUF) 09.12.2020 09.12.2020 12,3% 18,2% - - - 37,8% 51,9% 9,9%
Acciones E-ACC (EUR) 12.12.2005 12.12.2005 6,3% 12,8% 37,8% 45,0% 6,6% 112,7% 162,1% 4,2%
Acciones |-ACC (EUR) 27.11.2019 27.11.2019 8,3% 12,8% - - - 38,9% 36,9% 7,7%
Acciones W-ACC (GBP) 22.07.2020 22.07.2020 5,2% 9.7% - - - 30,6% 39,4% 7,3%
Acciones X-ACC (EUR) 28.10.2020 28.10.2020 9,2% 12,8% - - - 56,0% 64,0% 13,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 8,1% 12,8% 49,4% 45,0% 8,4% 111,7% 105,4% 4,6%

*indice de referencia: MSCI Europe (Net) hasta el 29.10.2019; en lo sucesivo, MSCI EMU (Net).
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 259 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo. Los mercados de renta

variable no generaron rentabilidades excesivamente brillantes en el primer lerzgji PN
semestre del periodo, puesto que, pese a moderarse, la inflacién se mantuvo (USD) %)
por encima de los niveles objetivo y eso hizo que los bancos centrales se

mantuviesen en la senda de subidas de tipos. El temor sobre el techo de deuda Amazon.com 9.429.246 3,64
y la rebaja de la calificacién crediticia de Estados Unidos, unido a la tensién T-Mobile (US) 9.389.623 3,63
geqpoll’tico en Orien’te Medio, también lastré la copfianza. Ng ops?ante, la renta Alphabet 9.368.531 3,62
variable se recuperd con fu_erz_u en la segunda mitad del ejercicio, ya que los Salesforce.com 8.893.904 3,43
bancos centrales de los principales mercados desarrollados mantuvieron los

tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los beneficios de las empresas, la Taiwan Semiconductor Manufacturing ADR 8.705.201 3,36
resiliencia de los datos econdémicos y la moderacién de las presiones NXP Semiconductors 8.614.743 3,33
inflacionarias ,recvivé Ia{esperanza de un aterrizajg suave (una ,desccelerac{én Accenture (A) 8.172.876 316
de la economia global sin llegar a entrar en recesién) y apuntald la perspectiva -

de bajadas de tipos en 2024. Con este telén de fondo global, la renta variable Electronic Arts 7.945.139 3,07
estadounidense y japonesa fue la que mds subid. Los mercados emergentes ASML Holding 7.935.221 3,06
también cerraron el ejercicio en verde, si bien quedaron por detrds de los PTC 7.703.164 2,97

desarrollados debido a la tibieza del crecimiento econémico en China. Por
sectores, las empresas de tecnologias de la informaciéon  (Tl)
y telecomunicaciones subieron con fuerza, ya que la temdtica de la inteligencia

artificial (IA) mantuvo en pie el dnimo de los inversores. »
El fondo quedd por detrds del indice de referencia durante el periodo, debido DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
sobre todo a la seleccién de valores en servicios de TI, servicios financieros PN

y entretenimiento. La selecciéon de valores en semiconductores y software (%)
también mermé la rentabilidad, aunque esas pérdidas se compensaron mds que

de sobra con la sobreponderacién en el sector. La falta de exposicién al EE. UU. 65,00
fabricante de tarjetas grdaficas Nvidia fue el principal detractor de la rentabilidad Paises Bajos 8,70
relativa debido a los extraordinarios resultados de la compafiia, impulsados por Chi
; ) - ina 3,69
la inversion de las grandes y megacaps del sector tecnolégico en el desarrollo
de la IA. Las acciones del fabricante de audifonos Sonova restaron rentabilidad Irlanda 3,55
de_bido ala debilidad de su ci;lq de productos en 2023 en relacién con sus Area de Taiwan 3,36
principales competidores y los tibios resultados de la marca para el ejercicio
2023/2024. El gestor vendio la posicién a principios de abril para financiar Espaia 2,95
mejores ideas. La posicién en el disefiador britdnico de chips no cotizado Corea 277
Graphcore y en Sony Group también lastraron la rentabilidad. Desde un punto - :
de vista positivo, las posiciones en NXP Semiconductors y Uber Technologies Francia 272
afiadieron valor, impulsadas por sus buenas cifras de beneficios. La Alemania 2,68
participacién en el fabricante de chips Marvell Technology también se vio -
aupada por la fuerte inversién en A y centros de datos. Suecia 2,46
El universo de la Conectividad del Futuro Sostenible se ha visto beneficiado por Reino Unido 1,22
un crecimiento superior al del resto del mercado, y el fondo trata de invertir en Jang 110
empresas con un potencial de crecimiento ain mayor que el del universo de esta apon 4
temdtica. El equipo de gestion explota esta temdtica a través de un amplio
conocimiento de las tecnologias subyacentes y los nuevos modelos de negocio,
y una perspectiva de inversion global. La concentracién en la sostenibilidad es
una parte fundamental de este proceso, sobre todo, en la ética digital. El gestor
compré una posicién en el desarrollador de software para empresas SAP SE, ya
que el despliegue de su plataforma RISE por parte de BMW deberia animar
a otros grandes clientes a interesarse por ella. Adquirié ademds una posicién en
la firma de Tl Accenture, puesto que su tamafio y reputacion deberia capacitarla
para ganar nuevos clientes y ampliar sus mdrgenes. También se abrié una
posicién en el operador de redes moéviles T-Mobile US, en buena situacién para
ganar clientes de los segmentos rural y de empresas. Entretanto, las posiciones
en Sonova y Adobe se vendieron.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién  de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lativa lad lizad lativa lad anualizada
Acciones A-ACC (USD) 28.10.2020 28.10.2020 14,0% 17,5% - - - 0,1% 44,4% -
Acciones A (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 17,8% 21,3% - - - 9,0% 33,7% 2,9%
Acciones A-ACC (EUR) 11.12.2018 11.12.2018 17,8% 21,3% 39,3% 61,8% 6,9% 66,5% 85,1% 9,9%
Acciones A-ACC (HUF) 09.12.2020 09.12.2020 23,4% 27,0% - - - 10,3% 57,0% 2,9%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 29.01.2021 29.01.2021 14,3% 17,6% - - - -14,4% 24,8% -4,7%
Acciones A-ACC (CZK) (cubiertas CZK/USD) 29.01.2021 29.01.2021 15,1% 30,0% - - - -12,4% 36,8% -4,0%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas PLN/USD) 29.01.2021 29.01.2021 14,9% 14,5% - - - -12,5% 35,2% -4,0%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 22.09.2021 22.09.2021 11,8% 20,1% - - - -22,4% 10,2% 9,3%
Acciones E-ACC (EUR) 13.05.2020 13.05.2020 16,9% 21,3% - - - 24,1% 71,7% 5,6%
Acciones |-ACC (USD) 28.10.2020 28.10.2020 15,2% 17,5% - - - 3,6% 44,4% 1,0%
Acciones |-ACC (EUR) 11.12.2018 11.12.2018 19,0% 21,3% 46,8% 61,8% 8,0% 76,0% 85,1% 11,1%
Acciones W-ACC (GBP) 27.02.2019 27.02.2019 15,5% 17,9% 44,4% 60,7% 7,6% 63,0% 76,3% 9,9%
Acciones Y-ACC (USD) 28.10.2020 28.10.2020 15,0% 17,5% - - - 2,9% 44,4% 0,8%
Acciones Y (EUR) 11.12.2018 11.12.2018 18,8% 21,3% 45,5% 61,8% 7,8% 74,5% 85,1% 10,9%
Acciones Y-ACC (EUR) 11.12.2018 11.12.2018 18,7% 21,3% 45,4% 61,8% 7,8% 74,3% 85,1% 10,9%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 29.01.2021 29.01.2021 15,3% 17,6% - - - -11,9% 24,8% -3,8%

findice de referencia: MSCI All Country World Communications Services (Net) hasta el 30.09.2019; en lo sucesivo, MSCI ACWI Index (Net).
Indice de referencia cubierto EUR: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to EUR.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 6 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades :;I:é;gi PN
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese (USD) (%)
a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso Mi f 345 720 592
hizo que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. Icroso : :
El temor sobre el techo de deuda y la rebaja de la calificacion crediticia de Boston Scientific 222.859 3,81
Estados Unidos, unido a la tensién geopolitica en Oriente Medio, también lastré Taiwan Semiconductor Manufacturing 216.747 3,71
la confianza. No obstante, la renta variable se recuperé con fuerza en la segunda
. L L NextEra Energy 208.189 3,56
mitad del ejercicio, ya que los bancos centrales de los principales mercados
desarrollados mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los SSE 196.025 3,35
beneficios de las empresas, la resiliencia de los datos econdémicos y la UnitedHealth Group 188.577 3,23
artzaje sscve y apunialaron la perspeciva de bajadas do pes on 2024, | RencissanceRe Holdings 164928 282
) yap persp ) P : ICON 159.837 274
El fond : tabilidad positi d6 por detrds del indice d Avtolv 156,429 2,68
ondo generd una rentabilidad positiva pero quedoé por detrds del indice de
referencia durante el periodo en un contexto complejo para la inversion Tetra Tech 156.256 267

sostenible. En los mercados marcaron la pauta los buenos resultados de un
reducido grupo de valores de megacaps orientados al crecimiento caros. Puesto
que algunos de ellos, como NVIDIA o Amazon, no cumplen los criterios de
inversion sostenible del fondo, el posicionamiento en estos titulos hizo mella en

las ganancias. La reconfiguraciéon de las expectativas en cuanto a los tipos ante DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

una inflacién por lo general mds alta afectd a varias posiciones de la cartera en PN
empresas de servicios piblicos, como NextEra Energy y SSE. No obstante, NextEra (%)
mantiene una posicion de liderazgo en el sector con una oferta premium en el
segmento de renovables y unos fundamentales sélidos. SSE también impulsa con
diligencia la transiciéon energética de su cartera de activos de generacién con Asistencia sanitaria 21,51
anuncios de cierres de centrales de carbén y planes para triplicar las
alimentadas por energias renovables. Desde un punto de vista positivo, la
compaifiia de computacién en la nube Nutanix fue uno de los principales Servicios financieros 12,73
contribuyentes para la rentabilidad gracias a una serie de buenos resultados

Tecnologias de la informacién 26,36

Empresas industriales 17,50

; o > Ry Empresas de servicios publicos 8,68
trimestrales. Los elevados beneficios de las posiciones de conviccién en
asistencia sanitaria ICON y el fabricante de dispositivos sanitarios Boston Bienes de consumo discrecional 576
Scientific también afiadieron valor. Materiales 3,68
Bienes de consumo bdsico 2,18
El enfoque de inversién del equipo de gestion de la cartera se centra en Fondo abi 155
empresas que hacen posible la transicin a una economia sostenible ondo abierto :
y contribuyen a lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las
Naciones Unidas. En esencia, las empresas que abordan los mayores desafios
medioambientales y sociales a través de su aportacién positiva a los ODS de la
ONU pueden obtener rentabilidades mds altas y duraderas en el tiempo. Estas
franquicias de calidad cuentan con caracteristicas medioambientales, sociales
y de gobernanza (ESG) atractivas, unos fundamentales financieros atractivos y/o
un retorno sobre el capital invertido sostenible o que mejore, un buen equipo
directivo que ponga en marcha iniciativas alineadas con ellos
y valoraciones atractivas.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase . Clase Clase Clase . Clase
Clase de accién Fecha de Resultados de accién Indice* de accién de accién de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lativa lizad lati lad anualizada
Acciones A-ACC (USD) 26.04.2023  26.04.2023 10,9% 17,5% - - 12,7% 19,7% 12,5%
Acciones A-ACC (EUR) 26.04.2023  26.04.2023 14,7% 21,3% - - 16,5% 23,7% 16,3%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 26.04.2023  26.04.2023 9,0% 15,1% - - 10,7% 17,3% 10,5%
Acciones E-ACC (EUR) 26.04.2023  26.04.2023 13,8% 21,3% - - 15,6% 23,7% 15,4%
Acciones I-ACC (USD) 26.04.2023  26.04.2023 12,2% 17,5% - - 14,0% 19,7% 13,8%
Acciones I-ACC (EUR) 26.04.2023  26.04.2023 15,9% 21,3% - - 17,8% 23,7% 17,5%
Acciones I-ACC (GBP) 26.04.2023  26.04.2023 12,7% 17,9% - - 13,5% 19,2% 13,3%
Acciones W-ACC (GBP) 26.04.2023  26.04.2023 12,4% 17,9% - - 13,2% 19,2% 13,0%
Acciones Y-ACC (USD) 26.04.2023  26.04.2023 11,9% 17,5% - - 13,7% 19,7% 13,5%
Acciones Y-ACC (EUR) 26.04.2023  26.04.2023 15,6% 21,3% - - 17,5% 23,7% 17,2%

findice de referencia: MSCI AC World (Net).

Indice de referencia: MSCI ACWI (Net) USD Cross Hedged to SGD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,578 MILLONES EUR

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el

30 de abril de 2024. Los mercados de renta variable lograron rentabilidades ﬂigji PN
tibias a lo largo del primer semestre del ejercicio, pero se recuperaron con fuerza (EUR) %)
en el segundo, ya que los bancos centrales de los principales mercados )

desarrollados mantuvieron los tipos sin cambios. Asimismo, la solidez de los UnitedHealth Group 142.473.900 9,03
beneficios de las empresas, la resiliencia de los datos econémicos y la Novo Nordisk (B) (DK) 112.321.318 7,12
moderacién de las presiones inflacionarias reavivaron la esperanza de un AstraZeneca (GB) 93.353.258 5,92
aterrizaje suave, apuntalando la perspectiva de bajadas de tipos en 2024. En Bl il 85.483.002 542
este contexto global, la renta variable estadounidense y japonesa liderd el Y — bt d
mercado mundial de la clase de activo. Los mercados emergentes subieron, si Boston Scientific 82.386.100 5,22
bien quedaron por detrds de los desarrollados, debido a la tibieza del Thermo Fisher Scientific 77.344.350 4,90
crecimiento econémico en China. EIl MSCI ACWI Healthcare Index quedd por Stryk 75557377 479
detras del MSCI ACWI Index, mds genérico. Por subsectores, las farmacéuticas ryker = L
lograron mejores resultados que las empresas del indice de asistencia sanitaria ICON 61.767.381 3,91
en general. En cambio, la tecnologia aplicada a la asistencia sanitaria HCA Healthcare 61.078.940 3,87
se quedo atrds. Roche Holding 58.714.100 3,72

El fondo quedd por detrds de su indice de referencia durante el periodo. Por
subsectores, la seleccién de valores en herramientas y servicios para las ciencias

de la vida, farmacia y equipos y suministros de asistencia sanitaria contribuyeron i
a la rentabilidad. Tanto la selecciéon de valores como la asignacion DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024
PN

infraponderada a biotecnologia también afiadié valor relativo, mientras que la

efectuada en proveedores y servicios de asistencia sanitaria y bienes de (%)
consumo duraderos para el hogar la redujeron. En cuanto a los valores concretos, EE. UU 6209
las acciones de las organizaciones de investigacién ICON e IQVIA subieron o i
a lomos de sus buenos resultados trimestrales. La posicién en la compaiia de Dinamarca 9,77
tecnologia sanitaria Boston Scientific subié en la segunda mitad del periodo, Rei -

. K . . v eino Unido 9,50
impulsada por una combinacién de noticias positivas sobre su cartera de

proyectos y unos resultados trimestrales mejores de lo previsto, ademds de por Suiza 6,64
el incremento de las previsiones del beneficio por accién para el ejercicio. En Irlanda 5,14

cambio, las acciones de la aseguradora de salud Humana puesto que la
propuesta de precios para la péliza de salud federal Medicare Advantage para Francia 4,63
2025 fue mds baja de lo previsto y supuso un mazazo para el negocio del sector Bélgica 1,69
asegurador en Medicare. Las del fabricante de dispositivos para el tratamiento
de la apnea del suefio Resmed se desplomaron puesto que, aunque los Japon 1,03
resultados del cuarto trimestre fueron en linea con lo esperado, el beneficio por

accion fue menor. El fabricante suizo de audifonos Sonova cayd después de que

UBS rebajase la calificacién de sus titulos de “neutral” a “vender” debido

al aumento de la competencia.

Las empresas de asistencia sanitaria suelen ser defensivas, puesto que la
demanda de medicamentos o pruebas médicas no va a cambiar por mucha
volatilidad o incertidumbre que haya. El fondo invierte en empresas de alta
calidad que se beneficiardn de los vectores de crecimiento estructural a largo
plazo en el seno de la asistencia sanitaria: envejecimiento de la poblacién y
aumento de la necesidad de este tipo de asistencia. El fondo estd
sobreponderado en el subsector de herramientas y servicios para las ciencias
de la vida, debido a laractivas oportunidades de crecimiento que hay en él. El
gestor sigue siendo selectivo y se mantiene infraponderado en farmacéuticas
debido al temor por el perfil de crecimiento a largo plazo de las empresas que
afrontan vencimientos de patentes clave en los proximos afios. A lo largo del
periodo, el gestor abrié una posicién en Becton Dickinson, una compafiia
diversificada con actividades en suministros y dispositivos sanitarios
y herramientas de diagnéstico y andlisis. La firma cuenta con una posicién
dominante en la mayoria de mercados finales y es un buen valor defensivo. El
gestor aumento la exposicién a la compaiiia de seguros de salud Humana, que
es probable que vea crecer sus beneficios y el beneficio por accién en 2025.
La posicion en Danaher se vendié.

Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aiio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase ) Clase Clase ) Clase

Clase de accién Fechade Resultados de accién indice* de accién indice* de accién de accién indice* de accién

lanzamiento desde [ lativa lado lativa lad lizada lativa lad lizada
Acciones A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 10,2% 8,2% 57,2% 64,7% 9,5% 246,4% 348,8% 5,4%
Acciones A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 7,2% 5,2% 56,0% 63,6% 9,3% 370,0% 503,9% 6,8%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 10,2% 8,2% 57,1% 64,7% 9,5% 342,3% 405,5% 8,8%
Acciones A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 15,5% 13,3% 89,5% 98,8% 13,6% 116,6% 138,5% 9,3%
Acciones A-ACC (USD) 27.03.2013 27.03.2013 6,6% 4,8% 49,9% 57,2% 8,4% 161,5% 184,9% 9,0%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 23.08.2023 23.08.2023 - - - - - 7,2% 5,5% -
Acciones B-ACC (USD) 26.10.2022 26.10.2022 5,7% 4,8% - - - 9,9% 12,2% 6,4%
B1-Acciones ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 - - - - - 12,4% 11,5% -
Acciones D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 9,7% 8,2% 53,3% 64,7% 8,9% 92,7% 113,1% 8,6%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 9,4% 8,2% 51,4% 64,7% 8,6% 191,6% 345,5% 4,6%
Acciones I-ACC (EUR) 23.08.2017 23.08.2017 11,4% 8,2% 65,2% 64,7% 10,6% 104,0% 96,1% 11,2%
Acciones W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 8,2% 5,2% 62,8% 63,6% 10,2% 198,1% 194,1% 11,4%
Acciones Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 11,2% 8,2% 64,0% 64,7% 10,4% 229,0% 226,3% 11,9%
Acciones Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 11,2% 8,2% 64,0% 64,7% 10,4% 489,8% 533,3% 11,6%
Acciones Y-ACC (USD) 13.11.2019 13.11.2019 7,6% 4,8% - - - 41,9% 44,7% 8,2%

findice de referencia: FTSE Global Health & Pharmaceuticals (5% Capped) hasta el 29.09.2006; en lo sucesivo, MSCI AC World Health Care (Net).
Indice de referencia cubierto EUR: MSCI AC World Health Care (Net) Hedged to EUR.
**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 53,309 MILLONES JPY

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

El mercado japonés de renta variable subié a lo largo del periodo, ya que la Valor de

ampliacién de las compras por parte de inversores extranjeros impulsé las mercado PN
subidas de precio de las acciones. Los participantes del mercado se sintieron aPY) )
animados por el flujo constante de acontecimientos relacionados con la

gobernanza corporativa impulsado por las reformas que puso en marcha la ITOCHU 2.759.961.507 514
Bolsa de Tokio y unos beneficios nacionales positivos en su mayor parte. En Toyota Motor 2.699.824.241 5,06
marzo, el Banco de Japdn (BdJ) anuncié su decisiéon de poner fin a su politica Tokio Marine Holdings 2.594.504.254 4,87
de tipos negativos y ellmlna_r los controles dg la curva dg rendlmlentc'u Este fue Hitachi 2578.182.068 484
el primer movimiento de ajuste de la politica monetaria en el pais del sol

naciente en casi 20 afios. A partir de ahora, el principal instrumento normativo Mitsubishi UF] Financial Group 2.522.456.493 4,73
del Banco de Japén serdn los tipos de interés a corto plazo, que tratard de Shin-Etsu Chemical 2.113.727.833 3,97
mantener en el entorno del 0%—0_,1%‘ La leliminacién dl:: estas medi‘d.us de Tokyo Electron 1.939.406.459 364
flexibilizacién no convencionales se interpreté como una sefial acomodaticia que

hizo que el yen cayera al minimo de los Ultimos 34 afios frente al ddlar. Los titulos Sony 1.902.281.734 3,57
de valor superaron a los de crecimiento a lo largo del periodo. Todos los sectores Sumitomo Mitsui Financial Group 1.721.420.360 3,23
terminaron el periodo de 12 meses en verde, con servicios financieros, energia Keyence 1.633.403.593 3,06

e inmobiliario a la cabeza.

El fondo registré una elevada rentabilidad absoluta pero registrd un rendimiento
inferior al indice de referencia durante el afio. La posicion infraponderada en el

segmento de equipos de transporte y la seleccién de titulos en el sector de la DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

alimentacién cercend las ganancias. Mientras tanto, la seleccién de valores en PN
el sector de los electrodomésticos afiadié valor. Desde el punto de vista de los (%)
valores concretos, MISUMI Group, un proveedor lider de componentes necesarios
para la avtomatizacién industrial perdié terreno ya que, recientemente, las ventas

mensuales de la compafia han estado por debajo del ritmo de recuperacién Bienes de consumo discrecional 18,79
gradual del ciclo de pedidos. No obstante, los principales indicadores, como los

Empresas industriales 18,90

X . P . Servicios financieros 16,71
pedidos de herramientas para mdquinas, han tocado suelo y se prevé una
recuperacion de los beneficios para 2024. La posicién en Yakult Honsha también Tecnologias de la informacion 15,94
redujo la rentabilidad. El fabricante lider de bebidas ldcteas fermentadas vio Materiales 753
presionadas sus ventas, ya que la lenta recuperacion de los volimenes en !
mercados extranjeros, sobre todo en China e Indonesia, robé el protagonismo a Bienes de consumo bdsico 6,78
los buenos resultados de sus actividades en su mercado interno. No obstante, el Asistencia sanitaria 5,38
plan de negocio a medio plazo de la compafia apunta a mejoras en la — ——
gobernanza corporativa y la eficiencia del capital. Desde un punto de vista Servicios de comunicacion 3,41
positivo, la posicién en la aseguradora Tokio Marine subié, aupada por el Empresas de servicios publicos 1,73
refuerzo de las expectativas de reduccion en las participaciones cruzadas. —
Las acciones del fabricante de equipos utilizados en la produccién de Inmobiliario 0,96
semiconductores Tokyo Electron subié gracias a la mejora de las perspectivas
del mercado de memoria y la demanda de gasto de capital vinculada. El
conglomerado Hitachi fue otro importante contribuyente para la rentabilidad,
aupado por el sélido crecimiento de sus beneficios y las previsiones positivas de
cara al préximo ejercicio.
Se centra en empresas de calidad con caracteristicas sostenibles reforzadas
y en aquellas que pueden mejorar sus credenciales medioambientales, sociales
y de gobernanza a través del didlogo activo. Entre las principales posiciones
sectoriales se encuentran electrodomésticos, distribucién minorista y quimica, con
posiciones en compafiias de alta calidad que pueden lograr un crecimiento
sostenible. ITOCHU, Hitachi y Tokio Marine siguen siendo posiciones activas clave
de la cartera.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco afios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ; Clase Clase ; Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién  de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado acumulativa acumulado  anualizada acumulativa acumulado  anualizada
Acciones A (JPY) 01.10.1990 01.10.1990 21,9% 36,4% 72,2% 91,2% 11,5% 159,2% 202,3% 2,9%
Acciones A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 8,7% 21,8% 27,1% 41,9% 4,9% 84,9% 215,7% 3,1%
Acciones A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 7,6% 20,6% 22,0% 35,6% 4,1% -12,8% 43,8% -0,8%
Acciones A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 8,7% 21,8% 27,1% 41,9% 4,9% 35,5% 119,3% 1,7%
Acciones A-ACC (USD) (cubiertas) 10.01.2014 10.01.2014 28,6% 43,6% 92,3% 115,5% 14,0% 139,6% 211,3% 8,8%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/IPY) 27.04.2022 27.04.2022 26,3% 20,6% - - - 41,6% 24,8% 18,9%
Acciones E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 7,9% 21,8% 22,5% 41,9% 4,1% -29,9% 56,5% -1,5%
Acciones | (USD) 18.08.2021 18.08.2021 6,3% 18,0% - - - -10,0% 7,0% -3,8%
Acciones |-ACC (EUR) 24.03.2021 24.03.2021 9,8% 21,8% - - - 4,4% 18,2% 1,4%
Acciones |-ACC (USD) (cubiertas) 24.03.2021 24.03.2021 29,5% 43,6% - - - 49,2% 70,0% 13,8%
Acciones W-ACC (GBP) 14.04.2021 14.04.2021 6,6% 18,4% - - - 0,1% 15,3% -
Acciones Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 9,6% 21,8% 32,7% 41,9% 5,8% 100,3% 132,7% 6,8%
Acciones Y-ACC (JPY) 22.10.2007 22.10.2007 22,9% 36,4% 79,6% 91,2% 12,4% 74,9% 151,8% 3,4%

findice de referencia: TOPIX Total Return Index.

Indice de referencia cubierto USD: TOPIX Total Return Index Hedged to USD.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 87 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable de EE.UU. subié durante el periodo. Los mercados comenzaron
. X - - Valor de
el periodo con cautela debido a la preocupacién que despertaba la cuestion
o L mercado PN
del techo de deuda de EE. UU., que se resolvié en junio, mes en el que el Senado (USD) %)
del pais norteamericano aprobé un proyecto de ley para evitar el impago de la

deuda federal. La escalada de los precios del petréleo, la subida de los Microsoft 6.576.010 7,56
rendimientos de los bonos y el miedo a un cierre de la Administracién provocaron NextEra Energy 4.270.497 4,91
una venta masiva a finales del tercer trimestre. No obstante, los mercados Salesforce.com 3.920.126 4,51
repuntaron con fuerza en noviembre. La confianza de los inversores se vio ICON 3671737 422
reforzada gracias a las expectativas de rebajas de tipos en 2024 en un contexto - - 4

en el que los bancos centrales parecian haber llegado al pico del ciclo de ajuste UnitedHealth Group 3.603.749 4,14
de la politica monetaria. El 2024 empezé con mal pie debido a que los Siete Boston Scientific 3.341.735 3,84
Magnificos (Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet, Tesla, Meta Platforms y Amazon) RenaissanceRe Holdings 3.334576 383
flaquearon tras registrar sélidas rentabilidades en el cuarto trimestre. No - .

obstante, la esperanza de ver bajadas de tipos y el potente inicio de la Visa 2.992.542 344
temporada de presentacion de resultados impulsaron a los mercados a sus Informatica (A) 2.836.782 3,26
maximos histéricos a finales del primer trimestre de 2024. En este contexto, todos Elevance Health 2.802.685 3,22

los sectores salvo el inmobiliario se recuperaron, con servicios de comunicacion,
tecnologias de la informacion (Tl) y servicios financieros a la cabeza.

El fondo generd una rentabilidad positiva elevada pero quedé por detrds del

indice de referencia durante el periodo en un contexto complejo para la inversién DESGLOSE SECTORIAL A 30.04.2024

sostenible. La posicién infraponderada en servicios de comunicacién y la PN
seleccién de valores en servicios financieros redujeron la rentabilidad relativa, si (%)
bien los titulos elegidos en bienes de consumo bdsico y software afiadieron valor.
La infraponderacién en Nvidia y Alphabet y la ausencia de exposiciéon a Meta
Platforms resté rentabilidad relativa, puesto que ambas empresas se vieron Tecnologias de la informacion 28,63
beneficiadas por la euforia que los inversores mostraban con la inteligencia
artificial (lA). Las acciones de la compafiia de tecnologia automotriz Aptiv
bajaron tras retrasar sus previsiones para 2025 un afio con motivo de los ébices Bienes de consumo discrecional 10,58
que planteaban los costes salariales y la cotizaciéon del peso mexicano. Desde

Asistencia sanitaria 30,99

Empresas industriales 11,40

) o ; - A Servicios financieros 7,27
un punto de vista positivo, Vital Farms, una empresa que gestiona explotaciones
avicolas de gallinas camperas y que disfruta de catalizadores como la caida de Empresas de servicios publicos 4,91
los costes de las materias primas, mejoré sus volimenes de ventas, y un entorno Bienes de consumo bdsico 254
propicio para la fijacién de precios afiadié valor. La compafia de computacién — :
en la nube Nutanix subié tras anunciar unos buenos resultados trimestrales. La Inmobiliario 2,07
ausencia de exposiciéon a Apple contribuyd a la rentabilidad relativa. Apple Materiales 1,15
comunicé una sélida demanda de iPhones en EE.UU. y Europa, si bien -
la debilidad en el mercado chino decepcioné a los inversores. Fondo abierto 0,75
El enfoque de inversién de los gestores se centra en empresas estadounidenses
que hacen posible la transicion a una economia sostenible y contribuyen a lograr
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. Estas empresas
se encuentran en buena disposicion de generar rentabilidades mads elevadas
y duraderas con el tiempo. Los gestores compraron una nueva posicién en la
firma de andlisis de datos Informatica. Su software Intelligent Data Management
Cloud es una pieza fundamental para las empresas que quieren simplificar su
arquitectura de datos para maximizar las oportunidades de la IA. Ademds de
modernizar su cartera de productos, Informatica ha sido capaz de transformar
su modelo de negocio y ahora el 90% de sus ingresos son recurrentes, lo que
la coloca en una buena posicién de cara al futuro. Las posiciones en Amazon.com
y Thermo Fisher Scientific se vendieron.
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un afio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ; Clase ; Clase Clase ; Clase
Clase de accién Fecha de  Resultados de accién Indice* de accién Indice* de accién  de accién Indice* de accién
lanzamiento desde acumulativa acumulado acumulativa acumulado  anualizada acumulativa  acumulado  anualizada
Acciones A (USD) 01.03.2004 01.03.2004 20,6% 22,1% 46,4% 81,2% 7,9% 281,6% 474,3% 6,9%
Acciones A-ACC (USD) 11.08.2021 11.08.2021 20,6% 22,1% - - - -2,9% 16,7% -1,1%
Acciones A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 24,7% 26,1% 53,4% 89,9% 8,9% 268,0% 477,7% 7,7%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas) 11.08.2021 11.08.2021 18,2% 19,3% - - - 9,3% 8,9% -3,5%
Acciones E-ACC (EUR) 10.11.2021 10.11.2021 23,7% 26,1% - - - -3,8% 20,0% -1,6%
Acciones |-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 21,9% 22,1% - - - -6,7% 11,4% -2,8%
Acciones |-ACC (EUR) (cubiertas) 08.12.2021 08.12.2021 19,5% 19,3% - - - -11,7% 3,1% -5,1%
Acciones |-ACC (GBP) (cubiertas) 08.12.2021 08.12.2021 21,0% 20,7% - - - 9,1% 5,6% -3,9%
Acciones W-ACC (GBP) (cubiertas) 08.12.2021 08.12.2021 20,8% 20,7% - - - 9,5% 5,6% -4,1%
Acciones Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 21,6% 22,1% 52,8% 81,2% 8,8% 253,1% 393,7% 8,1%
Acciones Y-ACC (GBP) 11.08.2021 11.08.2021 22,3% 22,6% - - - 10,1% 29,2% 3,6%
Acciones Y-ACC (EUR) (cubiertas) 08.12.2021 08.12.2021 19,2% 19,3% - - - -12,0% 3,1% -5,2%

*indice de referencia: S&P 500 (Net).

indice de referencia cubierto EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

indice de referencia cubierto GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Consulte las notas sobre los resultados en la pdgina 9. La lista de notas completa figura en la pagina 9.
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TAMANO DEL FONDO A 30.04.2024: 1,322 MILLONES USD

Examen de los resultados MAYORES POSICIONES A 30.04.2024

La renta variable mundial subié durante el periodo de 12 meses que finalizé el 30 de

. A o Valor de
abril de 2024. Los mercados de renta variable no generaron rentabilidades mercado PN
excesivamente brillantes en el primer semestre del periodo, puesto que, pese (USD) %)
a moderarse, la inflacién se mantuvo por encima de los niveles objetivo y eso hizo

que los bancos centrales se mantuviesen en la senda de subidas de tipos. La renta Service Corp International 75.708.589 573
variable estadounidense y japonesa fue la que mds subid. Los mercados emergentes Tetra Tech 67.259.329 5,09
también cerraron el ejercicio en verde, si bien quedaron por detrds de los Xylem 62.107.356 4,70
desarrollados debido a la tibieza del crecimiento econdmico en China. Por sectores, Arcadis (Paises Bajos) 61654807 166
las empresas de tecnologias de la informacién y servicios de comunicacién subieron = .
con fuerza, ya que la temdtica de la inteligencia artificial animé a los inversores. Waste Management 57.717.770 4,37
El fondo registré un rendimiento inferior al indice de referencia durante el periodo STERIS 51812319 5,92
analizado. La sobreponderacién en empresas de servicios publicos cercend las Entegris 48.553.103 3,67
ganancias. La posicion en la compaiiia estadounidense de agua American Water Works Cia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo 48.381.639 3,66
lastré la rentabilidad debido a I'q incertidumbre sobre !a legislacion en materia de vcil’or Veolia Environnement (FR) 46.058.926 3,48
razonable de mercado de Pensilvana, uno de los principales mercados de la compaiiia.

La derogacion de la legislacion puede perjudicar a los planes de compras de la Severn Trent 44.368.338 3,36

empresa dentro de este Estado y afectar negativamente a las operaciones y
proyecciones que tiene previstas. La ausencia de exposicién a los Siete Magnificos
(Nvidia, Apple, Microsoft, Alphabet, Meta, Amazon, y Tesla) redujo sensiblemente la
rentabilidad relativa, ya que estos titulos firmaron un muy buen periodo en un contexto A

de nueva rotaciones hacia la tecnologia a lo largo del mismo. Puesto que los gestores DESGLOSE GEOGRAFICO A 30.04.2024

de la cartera se centran en la pureza temdtica en relacion con la exposicion al sector de PN
agua y residuos, estos valores no forman parte de su universo de inversion. Desde un

0,
punto de vista positivo, la posicién en Ebara, uno de los mayores fabricantes de bombas )
y turbinas industriales, despuntd en el mercado gracias a unas cifras de ventas EE. UU. 52,28
y pedidos para el ejercicio 2023 superiores a las expectativas. Los productos Japén 13,99
y servicios de Ebara incluyen bombas y turbinas industriales, que son piezas esenciales . -

Paises Bajos 715

para las compaiiias de agua y sus redes de distribucion, asi como para las soluciones
de tratamiento de residuos. Reino Unido 6,68
El equipo gestor de la cartera trata de mantener alta la pureza temdtica del fondo,

. L " o Irlanda 4,63
que busca conseguir el crecimiento del capital a largo plazo y contribuir a la
sostenibilidad de las prdcticas de gestion hidrica y de los residuos en todo el mundo. Brasil 3,66
La cartera mantiene un equilibrio entre los sectores de agua y residuos debido a la Francia 348
seleccién ascendente de valores. El equipo gestor de la cartera que los sectores de - d
gestion hidrica y de los residuos se ven impulsados por megatendencias a largo plazo, Italia 2,79
como I_o grk:_tcnizocién y el crecimiento de la poblgcif’)p, el aumento del consumo, Emiratos Arabes Unidos 1,63
el envejecimiento de las infraestructuras, el cambio climdtico y el consumo responsable -
de los recursos. Alemania 1,46
Espafia 1,42
Luxemburgo 0,39
Rentabilidad total a 30.04.2024** Un aio Cinco aiios Desde el lanzamiento
Clase ) Clase . Clase Clase . Clase
Clase de accién Fechade Resultados de accion Indice* de accién Indice* de acciéon  de accién Indice* de accién
lanzamiento desde lativa lad lativa lad anualizada lativa lad anualizada
Acciones A-ACC (USD) 07.11.2018 07.11.2018 14,1% 17,5% 28,0% 57,0% 5,1% 41,1% 66,3% 6,5%
Acciones A (EUR) 12.06.2019 12.06.2019 17,8% 21,3% - - - 35,7% 69,6% 6,4%
Acciones A-ACC (EUR) 07.11.2018 07.11.2018 17,8% 21,3% 34,2% 64,6% 6,1% 51,2% 78,5% 7,8%
Acciones A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 23,5% 27,0% 61,8% 98,6% 10,1% 64,4% 100,7% 10,4%
Acciones A-ACC (NOK) 26.06.2019 26.06.2019 18,8% 21,7% - - - 65,0% 106,2% 10,9%
Acciones A-ACC (SEK) 26.06.2019 26.06.2019 22,3% 25,7% - - - 50,2% 87,5% 8,8%
Acciones A-ACC (EUR) (cubiertas EUR/USD) 07.11.2018 07.11.2018 11,5% 21,3% 14,1% 64,6% 2,7% 23,9% 78,5% 4,0%
Acciones A-ACC (PLN) (cubiertas PLN/USD) 05.02.2020 05.02.2020 14,6% 14,5% - - - 14,1% 48,6% 3,2%
Acciones A-ACC (SGD) (cubiertas SGD/USD) 10.02.2021 10.02.2021 11,9% 20,1% - - - 0,1% 21,2% -
B1-Acciones ACC (EUR) 05.12.2023 05.12.2023 - - - - - 12,4% 11,0% -
Acciones D-ACC (EUR) 26.06.2019 26.06.2019 17,2% 21,3% - - - 31,4% 68,2% 5,8%
Acciones D-ACC (EUR) (cubiertas EUR/USD) 26.06.2019 26.06.2019 11,0% 21,3% - - - 10,2% 68,2% 2,0%
Acciones E-ACC (EUR) 28.11.2018 28.11.2018 16,9% 21,3% 29,2% 64,6% 5,3% 45,6% 79,5% 7,2%
Acciones E-ACC (EUR) (cubiertas EUR/USD) 28.11.2018 28.11.2018 10,7% 21,3% 10,1% 64,6% 1,9% 20,7% 79,5% 3,5%
Acciones I-ACC (USD) 07.11.2018 07.11.2018 15,2% 17,5% 34,6% 57,0% 6,1% 49,0% 66,3% 7,5%
Acciones I-ACC (EUR) 07.11.2018 07.11.2018 19,1% 21,3% 41,2% 64,6% 7,1% 59,7% 78,5% 8,9%
Acciones I-ACC (NOK) 26.06.2019 26.06.2019 18,8% 21,7% - - - 71,7% 106,2% 11,8%
Acciones I-ACC (SEK) 26.06.2019 26.06.2019 23,5% 25,7% - - - 57,5% 87,5% 9,8%
Acciones RY-ACC (USD) 14.10.2020 14.10.2020 15,4% 17,5% - - - 18,7% 36,6% 5,0%
Acciones RY-ACC (CHF) 14.10.2020 14.10.2020 18,8% 21,0% - - - 19,5% 37,4% 5,2%
Acciones RY-ACC (EUR) 14.10.2020 14.10.2020 19,2% 21,3% - - - 30,6% 50,3% 7,8%
Acciones W (GBP) 07.11.2018 07.11.2018 15,6% 17,9% 39,0% 63,5% 6,8% 55,1% 74,5% 8,3